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INTRODUCCION

NUestro pais no ha quedado exento de sufrir los efectos de la globalizacion

~-financiera, tal hecho se demostré en los efectos causados por la devaluacion del

pes‘o‘ en 1894 y por la caida en los precios del petroleo durante 1998.

Elifendmeno de la globalizacién financiera representa un incremento en la

'v"olatilidacj de las principales variables financieras y, por lo tanto, una mayor

‘exposicion al riesgo financiero.
“riesgos : financieros estan relacionados con las posibles pérdidas en los

mercados financieros, por esto los movimientos en las variables financieras, tales

-cdrﬁbrlas‘v tasas de interés, los tipos de cambio y los precios internacionales,

constituyen una fuente importante de riesgos para la mayoria de las empresas.

CEn: respuesta a lo anterior, los mercados financieros han desarrollado

instrumentos y estrategias de cobertura para administrar la exposicion resultante
de las variaciones de las principales variables economicas que rigen a los
mercados financieros y repercuten en la rentabilidad de las empresas.

Los mercados de derivados brindan un mecanismo a través del cual las

instituciones pueden cubrirse eficientemente contra los riesgos financieros, de
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INTRODUCCION

esta manera la cobertura a través de productos derivados proporciona proteccion
contra los efectos adversos de las variables sobre las cuales no tienen control ni
las empresas ni los paises.

Por ello, aunque en el pasado se consideraba la participacién en los instrumentos
derivados como exclusivo para tan soélo unos cuantos usuarios especializados que
mas que cubrir posiciones efectuaban operaciones especulativas en sus
tesorerias, ahora la proyecciéon a nivel mundial es la de minimizar los riesgos
mediante el uso intensivo de los instrumentos de cobertura, derivados del grado
de conciencia que se ha tomado en la exposicién al riesgo financiero en el que se
encuentran las empresas, asi como por la comprension, diversificacion y
aplicacion de los instrumentos derivados en los mercados financieros.

La finalidad de la presente investigacion es mostrar la importancia que representa
para las empresas el que éstas cubran el riesgo que enfrentan ante variaciones
en el tipo de cambio peso-délar, debido a que las continuas devaluaciones de
nuestra moneda han provocado que la pérdida de adquisicion de las empresas
que tienen exposicion cambiaria se intensifique. Por ello la necesidad de un
instrumento financiero que proteja a la empresa del riesgo cambiario ante las
imblicaciones de los movimientos bruscos del tipo de cambio. Se trata, por lo
tanto, de una alternativa para las empresas que presentan exposicion cambiaria
de evitar que las devaluaciones o depreciaciones de la moneda nacional
repercutan en sus tesorerias.

Por lo tanto, el objetivo principal de esta investigacion es dar a conocer la utilidad

que en la gestion del riesgo financiero de una empresa ofrece la operacién de

vl
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INTRODUCCION

contratos de futuros sobre el délar, con la finalidad de proporcionar una cobertura

a una empresa con exposicibn cambiaria con el analisis del caso GRUPO

TELEVISA, S.A., durante el periodo 1987-2000.

La presente investigacion se desarrolla a partir de la hipotesis: La administraciéon
de riesgos a través de la negociacién de futuros sobre el délar protege a las
; \‘em‘p‘resas contra fluctuaciones inesperadas en el tipo de cambio.
k El presehte estudio se basa en una investigacion de tipo descriptivo y el proceso
‘de investigacion se llevé a cabo bajo un método deductivo que condujo la
investigacién desde un conocimiento general de las causas, desarrollo y
caracteristicas generales del tema, esto es, iniciando con el estudio del fenomeno
de globalizacién financiera, el surgimiento y desarrollo del mercado de derivados
en México y su importancia en la cobertura del riesgo, hasta el conocimiento de
las caracteristicas particulares y su aplicaciéon a un caso concreto, como lo es la
aplicacion de un contrato de futuros del dolar a una empresa mexicana.

La investigacion es de tipo documental y estd basada en el andlisis, critica y
obtencion de informacién que se encuentra principalmente impresa en libros,
revistas, periddicos, documentos, asi como aquella informacion obtenida de
Internet.
rEn el primer capitulo se muestra toda la informacion acerca del fenomeno de la
s globallzamon financiera y sus implicaciones en el Sistema Financiero Mexicano,
asi como su impacto en las tesorerias de las empresas. Se estudia el fenébmeno
de la globalizacion para asi llegar a entender sus efectos en los mercados

financieros y comprender los conceptos de volatilidad y riesgo financiero y el

v
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INTRODUCCION

consecuente surgimiento del mercado de derivados como una alternativa ante la
necesidad de inversionistas y empresas de protegerse contra el riesgo financiero
debido a la volatilidad de las principales variables que rigen a los mercados.

: }El segundo capitulo tiene por objetivo proporcionar toda la informacion posible

,*_vsébrg, el Mercado Mexicano de Derivados en México (MexDer). Se explica su

funcionamiento desde un enfoque tedrico en donde se dan a conocer sus
; -‘antecedentes. desarrollo, su estructura y funcionamiento, el papel que juega la
% “.camara de compensacién, asi como sus participantes y los instrumentos

financieros que son negociados en él.

‘,El'_‘g:apitulo tres tiene por objetivo el describir el caso especifico de los futuros del
élé’ri'e:n México, en el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), se explica qué
vn ontrato de futuros sobre el délar, su funcién basica, las caracteristicas de
tl o' de contratos asi como aquellos indicadores estratégicos para la compra-
.véntade;es’te instrumento. A través de un conocimiento basico del mercado de
futuro dellb dé[ar podremos darnos cuenta de los grandes beneficios que conlleva

S0. de’ los' contratos de futuros y sentar las bases para la comprension del

cu>a”rto, ‘capitulo, como estrategia para minimizar los riesgos sobre el tipo de

ambio de una empresa con exposicién cambiaria.

] Olfimo capltulo se pretende demostrar la alternativa que en la actualidad
'Seﬁta el uso de productos derivados para gestionar el riesgo financiero de

empresa que presenta exposiciéon cambiaria, a través del caso GRUPO

"'TELEVISA S.A., nuestra empresa a analizar, mediante la aplicacion de un

fcontrato de futuros sobre el ddlar.
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Cabe aclarar que se trata de un modelo de simulacion que presenta limitaciones
debido a que la informacion de que se dispone presenta sus reservas, asi como
también se trabajara bajo ciertos supuestos que ayudardn a una mejor
demostracion del uso de estos instrumentos derivados, los futuros sobre el délar,

en su funcion de cubrir a la empresa de los riesgos ante un alza en el tipo de

termlnologta utlllzada a lo largo de este trabajo, que permitira al lector. un mayor

ntendlmlento debldo al uso de términos que podrian no ser de su total

L comprensnon.
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CAPITULO

I

EL PROCESO DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

El presenig cép!tulo pretende mostrar toda la informacién acerca del
fenémeno de ’lay giobalizac_lén financiera y sus implicaciones en el Sistema
Fiﬁ‘anéieroiﬂekfééﬁo,vasI como su impacto en las tesorerias de las empresas.
Sve;es'tq.diaré el fenomeno de la globalizacién para asi llegar a entender sus
efectéé : eh ‘ Ios‘ mercados financieros y comprender los conceptos de
volatilidad y riesgo financiero y el consecuente surgimiento del mercado de
derivados como una alternativa ante la necesidad de inversionistas y
empresas de protegerse contra el riesgo financiero debido a la volatilidad de

las principales variables que rigen a los mercados.
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EL PROCESO DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

1.1 LA GLOBALIZACION FINANCIERA
1.1.1 CONCEPTO

La Bolsa Mexicana de Valores define a la globalizacién financiera como "la
generacion de una estructura de mercado caracterizada por el comercio de
capitales a escala mundial, por parte de agentes que consideran las
actividades financieras nacionales e internacionales como parte integral de
su actividad y que ha representado una mayor diversificacion y expansion

de las fuentes y usos de fondos financieros."'

Cabe mencionar que el motor principal de este proceso ha sido ia generacion de
ganancias extraordinarias por parte de los emisores e intermediarios financieros,
producto de las innovaciones tecnoldgicas en instrumentos, mercados,
mecanismos de transaccion, de difusion e informacidn, etc. En este sentido, la

globalizacion representa, en lo fundamental, el conocimiento a bajo costo de la

evolucion y comportamiento de los mercados financieros mundiales, de modo que

'f,los recursos e intermediarios financieros, han adquirido libre movilidad para

‘dirigirse y ubicarse practicamente en cualquier mercado del mundo, y de manera

casi instantanea.

! Gonzdlez Arechiga, Bernardo y Navarrete Rodolfo, El Proceso de Globalizacidn Financiera en México,

(Editorial BMV, México, 1992), p.10.

[F]




EL PROCESO DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

Por su parte, Timothy Heyman, define la globalizacion como "el proceso de
aumento de la interaccion internacional y entre si de ideas, informacién, capital,

"2

bienes y servicios, y personas”.

Por tanto, podemos entender al fendmeno de la globalizacidon como un proceso de
integracion economica, politica y social a nivel global asociada con la innovacion
tecnoldgica y la desregulacién financiera, que trae consigo la interaccién de los
mercados financieros internacionales y el aumento en la volatilidad de las

principales variables financieras que rigen a los mercados.

1.1.2 CARACTERISTICAS

Dentro del ambito econdmico el proceso de globalizacién se ha caracterizado por
un desarrollo tecnolégico, un incremento de la inversion extranjera y del comercio
internacional, a través de la apertura de las economias y la desregulacion
financiera. Un aspecto importante es el de la competencia, impulsada por el libre

-+ mercado y el mercado global.

En términos generales el proceso de la globalizacion financiera esta caracterizado
k -por:

e Automatizacién y desarrollo de las telecomunicaciones

+ Desregulacion e Innovacién financiera.

« La intensificacion y diversificacién de los flujos de capital entre paises.

"Heymnn, Timothy, Inversidn en la Globalizacidn, (Editorial BMV, IMEF, ITAM, México, 1998), p. 6.




EL PROCESO DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

* La mayor competencia y eficiencia de los intermediarios.

Ello implica:

Comercializacion de productos financieros a escala mundial las 24 horas del dia
permitiendo la integracion de mercados,

El desarrollo de vias legales en términos de instrumentos, mecanismos y
mercados, para evitar los efectos restrictivos de la regulacién,

Creciente bursatilidad y liquidez de los activos,

Eliminacion de barreras e imperfecciones en el flujo de capitales,

Mayor arbitraje internacional,

La automatizacién de procesos y el desarrollo de sistemas de informacién,

El desarrollo de productos derivados y nuevas formas operativas,

La estandarizacion y desregulacion de los mercados financieros, y

El surgimiento de instituciones y entidades de caracter multilateral.

1.1.3 IMPLICACIONES DE LA GLOBALIZACION EN EL SISTEMA

FINANCIERO MEXICANO

Para un pais como Meéxico, incorporarse de lleno al proceso de globalizacién

financiera mundial exige que el sistema financiero se desregule en materia

juridica, se liberalice el mercado y gue exista la innovacién financiera, con el fin de

gue se incorporen las instituciones financieras extranjeras, se genere competencia

entre las nacionales y estas ultimas, para que a la postre se transformen en

4




EL PROCESO DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

eficiencia, modernidad y diversidad en la gama de los servicios financieros que se
les ofrecera al gran publico inversionista y ahorrador.

A fin de incorporar a nuestro sistema financiero a un proceso de globalizacion, las
autoridades financieras realizaron sendas meodificaciones de caracter legal y
estructural, que tenian por objetivo elevar el nivel de eficiencia y competencia del
sistema. Las reformas mas importantes se refieren, por un lado, a la eliminacién
de la fijacién, por parte de Banco de México, de las tasas maximas de interés
pagaderas sobre instrumentos bancarios tradicionales y, por la otra, a la
‘eiiminacién de la instancia del coeficiente de encaje legal y, posteriormente, del
coeficiente de liquidez sobre las operaciones de los bancos comerciales. Cabe
sefalar, que la condicién necesaria para la instrumentacion de estas reformas fue
la reduccion en el déficit pablico, lo cual permitio una mayor disponibilidad de

.- recursos- para -la operacién del sector privado. En este sentido es necesario

fé'p’uniar.‘ que la politica de saneamiento de las finanzas publicas, es una politica

‘evidente de corte neoliberal, con lo que se confirma el proceso de globalizacion

financiera ‘en México, que tiene su origen en el momento en el que el gobierno de
Mlguel,d'e la Madrid decide implementar un cambio en la politica econdmica, con

: e,l,ﬁnﬂde desarrollar el sistema financiero mexicano e incorporarlo a un proceso de

L ‘u"rltegrra‘ciyéh mundial.




EL PROCESO DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

1.2 LA GLOBALIZACION FINANCIERA Y SU IMPACTO EN LAS
TESORERIAS DE LAS EMPRESAS

El ambiente en el que hoy compiten las empresas ha cambiado dramaticamente,
presentando nuevas oportunidades y retos para ejecutivos y gerentes de tesoreria.
Debido a que el mercado continta creciendo mas y mas globalmente, también
crece la exposicidn al riesgo financiero. Con el cambio tan acelerado del ambiente
global de los negocios, las empresas frecuentemente tienen un entendimiento

parcial de los riesgos financieros que enfrentan.

Los enfoques e instrumentos disponibles para ayudar a las empresas a manejar
las exposiciones al riesgo estan desarrollandose rapidamente, tanto soluciones

operacionales como financieras.

Las empresas lideres identifican y manejan sus exposiciones al riesgo y proveen
" los reportes necesarios y mecanismos de control para evitar desastres en su

" tesoreria.

- Por tanto, entender la exposicion de riesgos y el como establecer las politicas y

controles apropiados para manejarlos son temas importantes en el mundo actual

de los negocios.
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1.2.1 VOLATILIDAD DE LAS FUENTES DE RIESGO FINANCIERO

Estadisticamente, la volatilidad es determinada por la desviacién estandar, y ésta,
por una serie de datos histéricos, los cuales mientras mayor o menor sea su
variabilidad el uno del otro, mayor o menor serd su desviacién estandar o
volatilidad,

Se define entonces a la volatilidad como las oscilaciones en el precio o valor de un
bien determinado, por lo que a mayores cambios periddicos y continuos de

precios, existe una mayor volatilidad.
Los efectos de la volatilidad en la empresa se manifiestan como sigue:

» - Alteraciones en los flujos de efectivo, expresado en un incremento de costos e
“Ingresos.

"t- Altel;aciones en el valor presente de la empresa y en el valor de sus acciones,

'considerando que menores utilidades generan desconfianza y disminucion en el

precio de las acciones.

Debemos entender como fuentes de riesgos a las variables financieras que van a

incidir a favor o en contra de las tesorerias de las empresas o en la economia de

- los paises.

- Las principales fuentes de riesgo que afectan a las empresas y a la economia de

los paises son:

a) Tasas de interés
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b) Tipo de cambio

c) Inflacién
1.2.2 TIPOS DE RIESGO Y SU MANEJO

Comencemos por entender lo que es el riesgo, algunos autores lo definen como
"...l1a posibilidad de que se produzca un resultado desfavorable en relacién con un
resultado esperado”.’

Eli‘l"iesgo puede ser definido también como "...la volatilidad de los flujos financieros

<no esperados, generalmente derivada del valor de los activos o los pasivos".*

"'»Para este autor existen tres tipos de riesgos a los que las empresas estan

expuestas: de negocios, estratégicos y financieros.

“Los riesgos de negocios son aquelios que la empresa esta dispuesta a asumir
para crear ventajas competitivas y agregar valor para los accionistas. Los riesgos
de negocios, o riesgos operativos, tienen que ver con el mercado del producto en
el cual opera la empresa y comprenden innovaciones tecnologicas, disefio del

producto y mercadotecnia. El apalancamiento operativo, relacionado con el nivel

de costos fijos y el nivel de costos variables, es también, en gran parte, una

“variable opcional.

‘1‘ Vilarifio Sanz, A'ngel, Turbulencias Financieras v Riesgos de Mercado, (Editorial Prentice Hall, Espafia, 2001),

. 7.
?Jorion, Philippe, Valor en Riesgo, el nuevo paradigma para el control de riesqos con derivados, Edit. Limusa,

-México, 1999, p.p. 23-24.
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En cualquier actividad de negocios, la exposicion racional a este tipo de riesgo es
considerada como una habilidad interna o ventaja competitiva de la propia

empresa.

En contraste, los riesgos estratégicos son los resultantes de cambios

fundamentales en la economia o en el entorno politico.

Los riesgos financieros estan relacionados con las posibles pérdidas en los
mercados financieros. Los movimientos en las variables financieras, tales como
las tasas de interés y los tipos de cambio, constituyen una fuente importante de

riesgos para la mayoria de las empresas".®

Este trabajo_se centra en un tipo de riesgo financiero especifico, el riesgo de

‘mercado; ' sin ‘'embargo, éste es sélo uno de los muitiples tipos de riesgos

k ﬁnan}meros'que enfrentan las empresas. Generalmente, los riesgos financieros se
clasifican principalmente en riesgo de mercado, riesgo crédito, riesgo de liquidez,

riesgo operacional y riesgo legal.

Catherine Mansell identifica, en general, dos tipos de riesgos: los riesgos
intrinsecos y los riesgos exdgenos. "Los primeros son riesgos propios de la
actividad de una compania, no susceptibles de cobertura. Los riesgos exégenos

son aquellos fuera del control de la compaiiia, como los riesgos de variaciones

*Ibid p.p. 23-24,
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indeseables en el tipo de cambio, la tasa de interés y los precios. Con frecuencia

es posible cubrirlos".*

Tenemos entonces que la empresa se encuentra ante dos tipos de riesgos; el

primero que es inherente a la empresa, es decir, depende de la actividad propia de

- 'la misma, y el segundo, se trata de un riesgo ambiental, es decir, aquel que se

encuentra relacionado con el mercado (variaciones en el tipo de cambio, las tasas

= "de interés, los precios de las materias primas, principalmente), y sobre el cual la

.empresa no tiene control alguno, pero del que si puede cubrirse. Es precisamente

a través de la administracién de riesgos como una empresa puede obtener una

cobertura frente a este tipo de riesgo mediante el uso de instrumentos derivados

(forwards; futuros, opciones y swaps).

'l:édhcepto de riesgo inherente como la posicion de riesgo a la que

; eéta;expuesta una-empresa por la naturaleza de sus operaciones. Esta posicién

de nesgo existe para cada una de las variables financieras relevantes, y en cada

"empresa encontramos diferentes variables importantes, que pueden llegar a

afeqtar el futuro de la empresa.

" Mansell Carstens, Catherine, Las Nuevas Finanzas en México { Editorial Milenio, México, 1992), pp.230.
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Por ejemplo tenemos:

EMPRESA VARIABLES
PEMEX Precio del petréleo, tipo de cambio peso-
délar
CEMEX Precio del combustédleo, tassa de interés y

tipo de cambio

] MEXICANA Tipo de cambio ( peso por délar ), precio de
la turbosina.
BIMBO Precio del Trigo.

1.2.3 LA NECESIDAD DE UN MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS

Uno de los objetivos mas apremiantes para las empresas es programar
‘inversiones, créditos y flujos de tesoreria con mayor certeza. Esto exige confrontar
de manera ordenada y constructiva la incertidumbre en el tipo de cambio, las tasas

de interés y el valor de las inversiones en el mercado.

Ante el entorno internacional complejo y la profunda transicion interna, esta
necesaria certidumbre se puede obtener por medio del uso prudente de productos
derivados disefiados directamente para la administracion de riesgos financieros,

los productos derivados mas comunes son los contratos de futuros y las opciones.
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Los nuevos riesgos de la economia global han impulsado el rapido crecimiento del
uso de los derivados en los vltimos 25 afios. Después de 1973, cuando se
desarrollan los primeros contratos de futuros financieros para mercados listados,
el mercado crecié explosivamente y hasta la fecha los futuros y opciones operados
en bolsas organizadas y en los mercados Over The Counter’ alcanzaron un nivel
de us3$68 billones de délares®.

“La pfueba mas fehaciente de la utilidad de los productos derivados es que mas
i ,_dél 60% de las empresas no financieras usan derivados en los Estados Unidos, y
‘:‘: que el 75% de ellas los utiliza exclusivamente para cubrir riesgos. Su uso es parte
central en sus estrategias de inversion, financiamiento y participacion en mercados

internacionales".”

Mediante la compra y venta de contratos de futuros cualquier persona fisica o

moral puede cubrir riesgos de tipo de cambio, tasas de interés y fluctuaciones

adversas en el mercado accionario para salvaguardar su propia situacion

financiera.

' Podemos entender entonces la necesidad de un mercado de productos derivados
~al jugar éste un papel importante en la estabilizacion de la economia en el sentido
ae que mediante los contratos de futuros las empresas pueden proteger sus

tesorerias de la volatilidad de las fuentes del riesgo financiero.

"El término Over The Counter (OTC) se utiliza para d inar a todas aquellas operaci o productos que se

_negocian fuera de una bolsa organizada de valores, tal es el caso de los contratos forwards.
* Gonzdlez Aréchiga, Bernardo, Director General de MexDer (Revista de Contaduria Piblica, Noviembre 1999),

" Idem.
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“Una buena parte de los participantes en los mercados de derivados tienen el
objetivo de cubrir exposiciones de riesgo y contar con una mayor estabilidad en los
flujos de efectivo. Por lo tanto, los derivados se consideran como herramientas
fundamentales‘, para llevar a cabo los objetivos de negocio, tanto en corporativos

como en instituciones financieras.

'MLé ope’racién diaria de cualquier negocio lleva consigo una buena dosis de
» incertidumbre, a lo cual se afaden las incertidumbres financieras, producto de los
cambios en las tasas de interés, en el tipo de cambio o en el precio d.e insumos y/o
productos. Los instrumentos derivados han servido para dar mas certidumbre
ﬁnancie:ra,”teniendo un papel importante en la reduccién de la volatilidad de los
ingfé_éosi Esfo favorece en gran mediada las empresas, ya que los inversionistas

: y bancos prefieren aquellas con ingresos mas estables.””
1.2.4 LA ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO ( ARF )

"La administracion dei riesgo es el proceso mediante el cual se identifica, se mide

y se controla la exposicion al riesgo"."!

La causa mas importante que ha generado la necesidad de administrar los riesgos

es la creciente volatilidad de las variables financieras.

' De la Fuente, José, Responsable de los Servicios de Consultorfa en Administracidn de Riesgos de Tesoreriay
Derivados de Arthur Andersen, México, (Revista de Contaduria Piblica, Noviembre de 1999).

! Jorion, Philippe, Valor en Riesgo, el nuevo paradigma para el control de riesgos con derivados, Edit. Limusa,

México, 1999, p.24.
13
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Ademas de esta volatilidad, las empresas generalmente se han vuelto mas
sensibles a los movimientos de las variables financieras. Antes de los setenta, los
bancos se encontraban duramente regulados o cémodamente agrupados en la
mayoria de los paises industrializados. Las regulaciones como los topes a las
tasas de interés de los depdsitos protegieron efectivamente a los banqueros de
movimientos en las tésas de interés. Las empresas industriales, que operaban
'prinéipalmente en los mercados internos, no se preocupaban mucho por los tipos
de cambio.

"El despertar a la realidad llegé con la desregulacién y la globalizacion. La
desregulacion obligé a las instituciones financieras a poner mas atencién en los
mercados financieros. La globalizacién del comercio forzé6 a las empresas a
reconocer la 'verdadera naturaleza internacional de la competencia. Como
resultado, :las empresas ya no pueden permitirse el seguir ignorando los riesgos

. financieros."?

“El iﬁcremento en la volatilidad de las principales variables financieras ha creado un
nuevo campo, la ingenieria financiera, cuyo objetivo es proporcionar alternativas
creativas para protegerse contra los riesgos financieros.

Una de estas alternativas son precisamente los productos derivados, los cuales
"...brindan un mecanismo a través del cual las instituciones pueden cubrirse
eficientemente contra los riesgos financieros. La cobertura de los riesgos

financieros es similar a la adquisicién de un seguro; proporciona proteccion contra

2 Jorion, Philippe, Op. Cit,, pp. 28-29.
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los efectos adversos de las variables sobre las cuales no tienen control ni los

agentes (empresas) ni los paises"."”

En la Administracién de Riesgo Financiero (ARF) podemos identificar tres etapas

fundamentales:

1. Identificacion de las Fuentes de Riesgo.
2. Medicién del Riesgo Financiero.

3. Gestion del Riesgo Financiero.,

Mediante la'ldentiﬁ:af:léﬁ se coﬁoce cuales son los
fa‘ctores ‘subyager{fers'dué Iriﬂ(;ygn sobre el valor de
mercédp de los activos.
Sobre la base del andlisis del riesgo inherente, se
T determinan las fortalezas y debilidades de la
Identificacion de las Fuentes de Riesgo
. empresa, la situacion financiera que guarda la
empresa, asi como el comportamiento presente y
futuro de la “accion” de la empresa.
Basandose en el andlisis de riesgo ambiental
podemos conocer la incidencia que tiene el entorno

Riesgo-Pals para las finanzas de la empresa.

" 1bid, p. 29.
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Medicion del Riesgo Financiero La medicion se apoya en la etapa anterior y expresa
la fase cuantitativa, intensiva en el uso de modelos
estadisticos y econométricos para el calculo de la

exposicion que presenta la empresa.

|ncluye Ias etapas antenores asl como la fase.de

s y pllcaclén de soluciones para

: mlnlmlzar Ios riesgos como el dlseho y evaluacién de

Gestién del Riesgo Financiero

Instrumentos fnancieros ‘aplicacion ~ de

i Instrumentos derivados o ta través de la
Implemeniaclén de estrateglas,corporativas como

son las alianzas estfatéglcas. '
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CAPITULO

2

EL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO
MEXDER

El presente capitulo tiene por objetivo proporcionar toda la informacion
posible sobre el mercado mexicano de derivados en México (MexDer). Se
explica su funcionamiento desde un enfoque tedrico en donde se daran a
conocer sus antecedentes, desarrollo, su estructura y funcionamiento, el
papel que juega la camara de compensacion, asi como sus participantes y los

instrumentos financieros que son negociados en él.
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2.1 GENERALIDADES DEL. MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS
2.1.1 ORIGEN Y DESARROLLO EN EL MUNDO

La historia de los futuros modernos comenzd a principios del siglo XiX y su
actividad estuvo vinculada estrechamente al comercio de granos en Estados
Unidos;“sin egmba(go,__el crecimiento espectacular y exitoso de los contratos de
fut;jfosl’seievidenciéihgsia,principios de los afios setenfa,'con ta introduccion de
tive anciérqs. El desarrollo de los instrumentos financieros

ncia debido a los cambios registrados en el sistema

blico y‘la'inﬂécién;:}en un contexto de globalizacién de la

‘prdduccién‘y;e comercio,’ propiciaron elv’vaumento en la volatilidad del dinero y de

1S importantes resaltan las opciones estandarizadas y negociadas en los

“mercados sobre mostrador, mejor conocidos como Over The Counter Markets,

';':(OT‘C)”. los futuros, los forwards y los swaps.

M El término Over The Counter Markets, OTC, como lo sefialé en el capitulo anterior, se utiliza para denominar

- a todas aquellas operaciones o productos que se negocian fuera de una balsa organizada de valores. En México

" se refiere principalmente a la compra-venta a futuro de ddlares, tasas de interés y otros instrumentos
autorizados, que se realizan direc enfre particip e intermediarios, entendiéndose como
participantes a las personas fisicas nacionales y extranjeras y los intermediarios a las instituciones de crédito
o casas de bolsa que obtienen autorizacién por escrito del Banco de México para realizar operaciones de
compra-venta con otros intermediarios y participantes.
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Las opciones son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de comprar
(opciones de compra o call) o de vender (opciones de venta o put) un activo
subyacente en una fecha futura. Por ese derecho, el comprador de la opcién
paga una priha. La contraparte recibe la prima y se compromete a realizar la
ventao la compfa del activo al precio de ejercicio pactado.

Los futuros son contratos que obligan a las partes a comprar y vender el activo
de referencia a un precio y en una fecha futura predeterminados. Las
variaciones entre el precio pactado y el precio de mercado diario, se liquidan
diariamente. En la negociacion de estos instrumentos, ambas partes estan
obligadas a cumplir con el contrato, a diferencia de la opcién, la cual solamente
obliga al vendedor.

Los forwards son contratos “hechos a la medida®, es decir, las condiciones que
se pactan en ellos son muy especificas, de acuerdo a las necesidades del
cliente. Generalmente son emitidos por instituciones financieras y debido a sus
caracteristicas no tienen un mercado secundario que permita su intercambio.
Los swaps se definen como "una serie consecutiva de contratos adelantados
hechos a la medida, los cuales no necesariamente involucran la entrega de la

divisa o del instrumento de deuda base del swap, sino de compensaciones en

efectivo".®®

** Mansell Carstens, Catherine, Las Nuevas Finanzas en México ( Editorial Milenio, México, 1992), pp.391.
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2.1.2 ANTECEDENTES EN MEXICO

En nuestro pais, la importancia de los productos financieros derivados se hizo
evidente a finales de la década de los setenta, con la negociacion de instrumentos
como los petrobonos. A mediados de la década de los afios ochenta se inicié la
,negociacic‘m de coberturas cambiarias, y a principios de la década de los afios
ndventa se inicid la operacion de titulos opcionales, mejor conocidos como
’ warfanté"'. El éxito del mercado de warrants, motivé al Consejo de Administracion
= de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) a autorizar en 1994 un
: presupuesto para desarrollar el mercado de futuros y opciones financieras. A partir
' de ese afo se trabajé en el diseiio de un nueve mercado seguro, confiable y
competitivo. Para ello, se delinearon esquemas que promovieran la importancia y
la:liquidez de! mercado, asi como la calidad en la formacién de los precios.
‘ Asimismo, se buscaron esquemas que permitieran aprovechar la interelacién entre
iilosf‘mercados de derivados y los de contado, y aumentar la competitividad
. :‘:crz‘phj‘uh‘ta de ambos. El disefio contempla la creacion de una nueva bolsa (MexDer)
Yy de una camara de compensacion y liquidacidbn (Asigna) funcionales y la
_contratacion de sistemas con tecnologia de punta que soporten la operaciéon
adecuadamente. Asimismo, se incorpora la figura del formador de mercado, la del
contralor normativo y la adopcién de estandares internacionales para la emisién de

normas.

'" Un Warrant es un titulo que da al adquiriente el derecho de comprar o vender una cierta cantidad de
acciones, canasta de i o indices i ios a un precio de ejercicio en una fecha futura. La definicién
mds ortodoxa de warrant involucra sélo acciones, La diferencia principal con las opciones es que el emisor del
instrumento sélo puede ser una empresa sobre sus mismas acciones o una institucidn financiera,
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2.2 ESTRUCTURA Y OPERACION DEL MEXDER (MERCADO MEXICANO DE

DERIVADOS)

Encaminado a recuperar el rezago patente del mercado mexicano, respondiendo a
las exigencias del contexto actual de globalizacién, y mas allda de detener el
proceso de desarrollo del mercado mexicano, el sistema financiero de México se
lanzé a la tarea de crear el mercado de productos derivados en México, cuyo
objetivo es el de ofrecer mayores y mas eficientes mecanismos de traslado de

riesgos a los inversionistas nacionales y extranjeros.
2.2.1 CONCEPTO

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es la bolsa de futuros y opciones y fue
constituida como una sociedad andnima de capital variable, autorizada por la
Secrétaria de Hacienda y Crédito Publico para que en ella se celebren contratos
“de futuros: y opciones. Es una entidad autorregulada con respecto a las
- ayf_:tividades realizadas en la misma y en la Camara de Compensacion, con el fin

,dé fomentar ia eficiencia y competitividad, asi como el orden, la transparencia y la

; ‘seguridad del mercado.
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2,2.2 OBJETO SOCIAL

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1997 como un proceso
natural dentro del desarrollo del sistema financiero de México. MexDer, es una

sociedad anonima de capital variable que tiene como principales objetivos:

. erecer la infraestructura fisica para la cotizacién, negociacion y difusion de
: Jinformacion de contratos de futuros y contratos de opciones.

» - E:;tjabylecer el marco reglamentario para la cotizacion, negociacion y difusion dé
'ivanvo’rmacién de contratos de futuros y contratos de opciones.

‘s Llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros.

»'\'/igillar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacion de
rlps'?'p,recios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en Ia
7“cont:r‘a'taci6n de las operaciones, y

'Esféblecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquellas
'mfrac;cv:_icxanés cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se

flleve“r'\‘a cabo en un marco de transparencia y confidencialidad absoluta.

‘IMe’i‘(Der es |la Bolsa Mexicana de Derivados, integrada por socios operadores'’ y

“’'socios .:liquidadores' como miembros. Brinda infraestructura para negociar

7 Un socio operador es el miembro de MexDer, cuya funcidn es actuar como comisionista de uno o mds Socios
nquidudous en la celebracidn de Contratos de Futuros y Contratos de Opcwnes ¥ que puede tener acceso a las
; msrulnclones de MexDer, para la celebracién de dichos contratos (véase mds adelante de este capitulo).

" Ur| socio liquidad di derlo como un Fideicomiso Mi o de la Bolsa que participa en el

"patrlmonlo de la Cnmurn de Compensacién, teniendo camo finalidad celebrar y liquidar, por cuenta propia o de
clientes, contratos de futuros y contratos de opciones operados en Balsa (véase mds delante de este capitulo).

(8]
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contratos de futuros y opciones entre sus miembros. Determina los tipos y
caracteristicas de los contratos que negociara asi como las condiciones de
operacién. La estandarizacién de los contratos de futuros tiene como objetivo
aumentar la solvencia y liquidez para todos los participantes. MexDer fortalece la

actividad economica de México mediante el listado de productos derivados que

~permitan ‘a ‘sus' miembros y a sus clientes la cobertura de riesgos en la

administracién” de ‘portafolios de inversion. Asi mismo, MexDer promueve

competitividad internacional de costos de operacion, ofrece un marco regulatorio
completo, regula la intervencion de formadores de mercado, y se encarga del

proceso de certificacion de los miembros.

2.2.3 MARCO JURIDICO

La Bolsa Mexicana de Derivados se constituye como un érgano auténomo cuya
autorizacion, para su constitucion, proviene de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), oyendo la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

(CNBV), constituyéndose como se indica en la figura il-1.

El Marco regulatorio del Mexder, se basa en un conjunto de normas prudenciales
establecidas en forma conjunta por las autoridades financieras y los
intermediarios, bajo la premisa de conformar un érgano autorregulado donde tanto

la Bolsa como la Camara de Compensacion coadyuvaran a las autoridades a

T o rr—r—m v —— pta——e iy Do o iahbtend
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minimizar los riesgos, vigilar, controlar y administrar agil y eficientemente este

mercado.

Figura fi-1 Marco Regulatorio de MexDer

Leyes finanderas y nomativided
arlicable alas ingtitudiones de arédito
cassde bdsa

[ e >[5 ]

y
e ST

" Fuente: Datos tomados del libro E|_Mercado Mexicano_de Dinero, Capitales y Productos
Derivados, sus Instrumentos y sus Usos, (GAF, Edit. Eén, México, 1998).
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2.2.4 SISTEMAS DE OPERACION

MexDer cuenta con modernos sistemas de operacién y difusion de informacion en
tiempo real, asi como sistemas para la supervision y vigilancia de operaciones. La
negociacion de futuros se realiza de manera electrénica, personal de MexDer en la
mesa de control operativo supervisa que las operaciones se realicen conforme a la

normatividad vigente.

» Sistema Central de Operaciones y Difusion en Linea SIVA FUTUROS
Este sistema provee la funcionalidad necesaria para la operaciéon electronica dei
Mercado de Futuros, en el sistema Sentra-Derivados de MexDer. Asi mismo,
cubre la funcién de difusion en linea del comportamiento del Mercado, a través de
terminales instaladas en las instalaciones de los Socios Liquidadores y
Operadores. Finalmente mantiene una interfase con Asigna, Compensacién y
Liquidacién, para la transferencia de las operaciones realizadas durante [a sesion.

e Sistema Central de Transmision de Informacion SIVA 25.

SIVA 25 proporciona transmision computador a computador de la informacién
relacionada a este Mercado. Incluye informacion como Catalogo de contratos
listados, el comportamiento de precios directamente de la actualizaciéon de
monitores, las operaciones realizadas, asi como los precios de liquidacion e

" interés abierto por Contrato al cierre de la sesion.
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e Sistema de Compensacion y Liquidacion
INTRACS/400.
Sistema administrado por Asigna, Compensacion y Liquidacion, proporciona las
funciones de registro, compensacion y liquidacién de las operaciones realizadas
en este Mercado.

+ Sistema de Analisis de Riesgo SDC COMPASS.
Este sistema es una herramienta para la administracién y control de riesgos.
MexDer tiene la facultad de monitorear a nivel de Mercado global, asi como a nivel
de Intermediario y alin a nivel de clientes, las posiciones totales que cada uno
asume en el mercado.

» Back Office-Sungard Futures Systems GMI
Se proporciona a través de los servicios de un "Service Bureau", con un equipo y
sistema central al cual accesan los Socios Liquidadores desde sus instalaciones.

Este sistema permite llevar la contabilidad de los clientes del mercado.

Sistemas de Registro y Asignacion de Cuenta MexDer

El Sistema de Registro y Asignacion de Cuenta MexDer permite el registro de
clientes, de Personas Fisicas y Personas Morales, a las cuales después de validar
su informacion se le asigna un Ntimero de Cuenta Unico. El sistema garantiza que
el Numero de Cuenta proporcionado a un Cliente, solo le sea asignado a él y que
un cliente solo posea un nimero de Cuenta para operar en MexDer. El nimero de
Cuenta asignado a los clientes, es utilizado dentro de otros sistemas que

conforman la plataforma operativa del MexDer.
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El sistema permite ademas, monitorear el grado de intermediacion muiltiple que
exista en el mercado, al permitirie a personal de MexDer, el saber en que clientes

se concentra el mercado.

2.3 PARTICIPANTES DEL MERCADO
2.3.1 SOCIOS ACCIONISTAS

Pueden participar como accionistas de MexDer las instituciones de crédito o casas
de bolsa que hayan sido autorizadas por el Consejo de Administracién para fungir
como Socios Liquidadores y las personas morales que hayan sido autorizadas por

-dicho érgano para actuar como Socios Operadores
Los socios accionistas se constituyen de la siguiente manera:

Los Socios Liquidadores son fideicomisos que participan como accionistas de
MexDer y aportan el patrimonio de Asigna; teniendo como finalidad liquidar y, en
su caso, celebrar por cuenta de clientes, contratos de futuros y opciones operados
en MexDer. Para lo cual requieren cubrir los requisitos financieros, crediticios y

operativos que establece la normatividad aplicable al mercado de derivados.
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Los Socios Liquidadores tienen capitalizacién independiente, son especialistas en
evaluacion de riesgos contraparte, segmentan garantias y evitan conflictos de

intereses al diferenciar las operaciones de cuenta propia y de terceros.

TIPOS DE SOCIO LIQUIDADOR

POR CUENTA PROPIA POR CUENTA DE TERCEROS

Son los" miembros de Asigna que tienen Son los miembros de Asigna que tienen
“como  finalidad celebrar y liquidar por como finalidad celebrar y liquidar por
‘cuenta - propia contratos de futuros cuenta de clientes contratos de futuros

. operados en MexDer. operados en MexDer
{1 Banamex, S.A. 0 Banamex, S.A.
[a] BBVA-Bancomer. S.A. 0 Banca Serfin, S.A.

2 Banco Inveriat, S.A: 0 BBVA-Bancomer, S.A.
S 0 Banco Inveriat, S.A:

Fuente: www.mexder.com.mx

Los VSocios Operadores son personas morales facultadas para operar Contratos
de Futuros en el Sistema Electronico de Negociacion SENTRA DERIVADOS de
MexDer, en calidad de comisionistas de uno o mas Socios Liquidadores para la
_ejecucion de las ordenes del cliente, son los intermediarios en la negociacion de

contratos.

TESIS CON
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SOCIOS OPERADORES DE MEXDER
OPERANDO EN SENTRA DERIVADOS A PUNTO DE INICIAR OPERACIONES

': Arbitraje Derivados 1 Casa de Bolsa Arka
-1 Bital F&O 0 Dalami Corredores
" Carson & Brasch Trading Company 1 Ixe, Casa de Bolsa
. Delta Derivados 0 Masari Futuros
1! Derfin J Vectos Casa de Bolsa
i Derivados Banorte 0 Vertix

it Derivados Inveriat
‘1 FOPSA, Futuros y Opciones de México
©. GAMAA Derivados
 Imerval
: Max Derivados
" Mexinder
* Monexder
Multivalores Derivados
Operadora de Derivados Serfin
. Operadora de Derivados Tiber
" PlusDer
. Serafi
. Stock and Price
" Valmex Derivados
Fuente: www.mexder.com.mx

Los Socios Operadores son personas morales facultadas para operar Contratos
en el Sistema Electrénico de Negociacion SENTRA DERIVADOS de MexDer, en
calidad de comisionistas de uno o mas Socios Liquidadores.

Los Socios Operadores que han obtenido la aprobacién por parte de MexDer,
pueden actuar como Formadores de Mercado, y deberan mantener en forma
permanente y por cuenta propia, cotizaciones de compra o venta de Contratos de
Futuros y Opciones, respecto de la Clase en que se encuentran registrados, con el

fin de promover su negociacion.

TESIS CON »
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EL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

2.3.2 CLIENTES

Se denomina cliente a toda persona, fisica o moral, que sin ser miembro de
MexDer, ordena, a través de un miembro, la negociacién de contratos de futuros o
de opciones, en los términos y condiciones que impone la normativa vigente en el
mercado de derivados, que dicha persona declara conocer al momento de ordenar

la ejecucion de una operacion de compra o de venta.
Podran operar en MexDer las siguientes personas:
« Cualquier persona fisica o moral mexicana o extranjera a través de un

miembro"” del MexDer.

- Las operadoras de cada uno de los bancos.

Lé’sk sigguentes pverbsonbas podran presentar solicitud para ser miembros de MexDer:

- 'Las casas de bolsa.

. .’Lés’vvinstituciones de crédito.

i« :Las casas de cambio autorizadas.

+ Otras personas morales no financieras.

TESIS CON

FALLA DE ORIC™

' Entiéndase por miembro aquel socio de MexDer autorizado para celebrar contratos de futuros y contratos
de opciones, ya sea en el cardcter de socio liquidador o de socio operador.
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EL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

Para obtener Ia calidad de miembro, los solicitantes deberan adquirir al menos una
accion representativa del capital social de MexDer, cumplir los requisitos de
admision establecidos en el reglamento interior y el manual operativo y no ser
vetados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), en el caso de

aspirantes a socios liquidadores.

Los -accionistas que pretendan adquirir el derecho a celebrar operaciones en
MexDer, deberan presentar la solicitud correspondiente, cumplir los requisitos de
operacion abajo listados y ser autorizados a operar por el Consejo de

Administracién® de la Bolsa:

1. Presentar el plan general de funcnonamlento que contenga: forma de coordinar

las funcnones de; IaS'dlstmtas areas |nvolucradas en la negociacién de derivados

Ilstados la "personas:que forman parte de su consejo de administracién o

omité técnico y. sus principales directivos y empleados, asi como el programa

de revision de objetlvos metas y procedimientos de operacion y control de la

socnedad o t‘delcomlso‘l

7":2.'Contar;con;un manual de politicas, procedimientos de operacion, control de

esgos yjliqluidez.

3‘.“Cc'>nyta'r' con un sistema de administracién de cuentas de clientes.

Y Organo de gobierno de MexDer, elegido por la asamblea de accionistas.

A Puede entenderse por fideicomiso aquelfla figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por

- parte de  una personu fisica o moral (el fideicomitente) a una institucidn que garantice su adecuada

‘ ‘udmlmsfruclon y conservacidn (el fiduciario) y cuyos beneficios serdn recibidos por la persona que se designe
(el fideicomisario) en las di y términos establecidos en el contrate de fideicomiso,
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4. Contar con un sistema (software) de control de riesgos que contenga alguno de
los estandares internacionalmente aceptados para el calculo de aportaciones
(margins) y riesgos: Dynarisk, TIMS o SPAN para la evaluacién de portafolios
de derivados.

5. Contar con una funcidn de seguimiento de riesgos diferente de las areas

B tdmadoras,dq. riesgo y dependiente directamente del responsable de la

operacion con derivados.

o B, Cbnta’pcoﬁ contratos de intermediacion que utilizaran con sus clientes para la

'egobiécibﬁ de productos derivados.
:'7."P4/"e'sentar los certificados expedidos por el comité de certificacion que acreditan
‘ ‘;“fquyé los- responsables y suplentes, administrador general, promotor de

ikj dérivados, operador de productos derivados, administrador de riesgos y

administrador de cuentas, tienen la capacidad y conocimiento requeridos.

'8; thtaf con la infraestructura de sistemas en términos de equipo de cémputo y

. aplicativos, asi como los protocolos de comunicacion para el envio y recepcion

de la informacion entre los sistemas que soportan la operacion en la Bolsa y la

- Cémara,‘ mismos que se encuentran descritos en el documento denominado
interfaces de MexDer.

9. Contar con un sistema de recepcion de drdenes y asignacion de operacion de
compra y venta de derivados, sélo en los casos en que la operacién contempla
a clientes.

10.Contar con un area encargada de realizar funciones de auditoria, las cuales
tendran que incluirse en el manual de control de riesgos y tener por objeto

revisar por lo menos una vez al afo el cumplimiento de las politicas y
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procedimientos de operacidon y de control interno, asi como la adecuada

documentacion de las operaciones que realice la sociedad o fideicomiso.

2.4 LA CAMARA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION ( ASIGNA )

Como en todo mercado existen riesgos cuando se ponen en contacto oferentes y
demandantes. Uno de los principales riesgos es el de incumplimiento de alguna de
las partes contractuales al finalizar el contrato. Al respecto, el mercado de futuros
.+ cuenta con una camara de compensacion y liquidacion que aminora los riesgos
pbriin‘cumplimiento. En esencia, una camara de compensacién actia como un

ihtérrhédiario que respalda el cumplimiento de las partes contractuales dentro de

un:-mercado ‘de futuros; ésta a su vez, tendra una independencia legal en el

S UEn. su mayorla de los mercados de futuros son duefios de las acciones de la

camara de compensamén los propios miembros. Aquelios agentes que no formen

. ;"parte d_e la camara tendran que contactar a cualquier agente que sea miembro de

) cém’ara ‘para poder realizar sus operaciones.

peracién la camara de compensacion registra todas las transacciones que
realizan’ dla a dia con el objetivo de tener un calculo de las posiciones netas
. para cada mlembro. La forma de registro es muy sencilla, asi como cada

lnversmnlsta tiene una cuenta en garantia con un agente determinado, también
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cada miembro de la bolsa debe tener una cuenta en garantia. A esta operacion se
le conoce cominmente comoc el margen de compensacion, o bien, clearing

margin.

Dentro del calculo del margen o clearing margin podemos encontrar a su vez dos

‘tipos de margenes de compensacion, el gross margin o margen bruto y el net

) margin"o margen neto (es el que se utiliza cominmente). Para poder explicarlos,

L lmaglnemos que un miembro de la cdmara de compensacién mantiene la cuenta

de dos cllentes el primero con una posicion corta (venta) de 50 contratos sobre un

~determmado actuvo y el segundo con una posicion larga (compra) de 30 contratos.

De acuerdo a esto el margen bruto calcularia el margen o clearing margin de la

suma’de Ias dos posnclones, es decir, 80 contratos. Por su parte, el margen neto

calcularla el:margen sobre la diferencia de las dos posiciones, es decir, 20

= El r;azon'amienkto de las operaciones es muy similar al utilizado en bolsa, ya que de

~.la misma’ forma en que un inversionista tiene una cuenta de garantia con su
: ‘f‘agente. también un miembro de la cAmara de compensacion debera tener una
" cuenta en garantia. Llegado el cierre de operaciones los miembros e inversionistas

-tendran un balance entre pérdidas y ganancias para cada una de sus cuentas en

garantia. La cantidad de equilibrio sera igual a la cantidad de margen inicial
multiplicada por el nimero total de contratos abiertos, es decir, cada miembro de
la camara tendra que retirar o aportar de la cuenta en margen una cantidad de

dinero determinada que va a depender de las fluctuaciones diarias de los precios.
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Los agentes que no son miembros de la camara deberan contar con una cuenta

de garantia con un miembro de la camara de compensacién.

La Camara de Compensacion es, entonces, la contraparte de todas las
transacciones en el mercado de futuros. Su papel es garantizar que se transfieran
todas las ganancias a su justo duefio y cobrar a la posicidn afectada lo que pérdio.
.8u fﬁncién, ademds de actuar como contraparte en cada transaccion es la de

mantener el "Sistema de Margenes" y la de transferir ganancias y/o pérdidas.

El Sistema de Margenes es un mecanismo que sirve para garantizar la solvencia
de las partes y para la realizacién de! ajuste diario, resultado de los movmientos
en precios que ocasiona ganancias o pérdidas para el cliente. Los margenes que

~ se manejan son:

Es el deposito que se tiene que constituir
para negociar un contrato; habitualmente
e Margen inicial: se expresa como un porcentaje del valor
del contrato dependiendo de la volatilidad
del activo subyacente y sirve para
responder a la volatilidad de los precios
futuros

Es la cantidad minima que debe
mantenerse en la cuenta de margen y su
* Margen de mantenimiento: monto es un tanto menor al margen inicial
Cuando se excede este margen en
sentido negativo el participante debera
restituir el margen inicial, la notificacion
para hacerlo se denomina llamada de
margen.

Fuente: Datos tomados del libro /ntroduccién a Opciones y Futuros de Jaime Villasefior.
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Diagrama |I-1 Sistema de Margenes. Posicion larga en futuros

Margen N\
Inicial

Reconstituir |

' Garantias
- Tiempo l

Precio a la
baj

Margen de
Mantenimiento

Llamada
de Margen

Como podemos observar en el diagrama, cuando se trata de un futuro de compra -

(posicion larga), la llamada se da cuando el precio de mercado del bien:

subyacente cae; en el caso de un futuro de venta (posicion corta) la llamada sé da

cuando el mercado sube.

ASIGNA

Camara de Compensacion y Liquidacion

Acabamos de ilustrar el funcionamiento de una camara de compensacion y
liquidacién en un caso general, ahora veamos cémo y quién es la camara de

coilspensacion en el Mercado Mexicano de Derivados {MexDer).

TESIE OO %
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El objetivo de Asigna, camara de compensacion y liquidacion es proveer la
infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar e! registro,

compensacion y liquidaciéon de las operaciones que realicen los miembros de

MexDer. Asigna se constituye como un fideicomiso de pago en una de las

instituciones de crédito (fiduciario) mas solidas de México. Para ello, Iosrsoclbs‘

liquidadores (fideicomitentes y fideicomisarios) aportan recursos para constituir’ el

patrimonio de dicho fideicomiso.

« Asigna contara con la mas alta calidad crediticia del sector bursatil y financiero y
tendra facultades autorregulatorias que le permitan actuar con oportunidad ante
eventos que pudiesen distorsionar al mercado.

- Asigna sera la contraparte de todas las operaciones que se celebren en
MexDer. asi como |a receptora del riesgo crédito de éste.

. ‘A‘si4gna tendra como contrapartes a todos los participantes que asuman una

*.posicion.

2.4.1 ESTRUCTURA CORPORATIVA

Asigna, Compensacién y Liquidacién es un fideicomiso de administracion y pago
establecido en Bancomer, S.A.. Los fideicomitentes de Asigna son a su vez
fideicomisos de administracion y pago constituidos por los principales grupos
financieros establecidos en el pais.

e Banamex, S.A.
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EL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

e Banco Inverlat, S.A.
» Banca Serfin, S.A.

e Grupo Financiero BBVA-Bancomer, S.A.

Estos fideicomitentes son los Socios Liquidadores de Asigna y son aportantes de
recursos -para .la constitucién del Fondo de Patrimonio de la Camara de
Compensacién, -asi-'como - del: Fdndo de Compensacion y del Fondo de

Aportaciones. Asigna qderjtéifglmbién con el Socio Patrimonial S.D. Indeval.

El Organo de Goblerno Méxumo de Asigna es la Asamblea de Fldelcomltentes Ia

cual establece Ia forma de establecer el patrimonio del Fideicomiso, los fines a Ios

cuales sera ‘estlnado y delega las decisiones administrativas en el Comité

Técnico,*mlsmo que esta integrado por representantes de los propios socios

,,‘Ilquidadore lel Socio Patrimonial y por Miembros independientes, quienes tienen

'_como pnncnpal funcién revisar de manera continua las decisiones administrativas e

instruir al Banco Fiduciario sobre el manejo del Patrimonio.

Al constituirse en contraparte de cada una de las operaciones realizadas, Asigna
se obliga a observar la normatividad y vigilancia emitidas por las Autoridades

Financieras y por MexDer, en su calidad de entidad Autorreguladora.
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2.4.2 MARCO REGULATORIO

Asigna como participante del mercado financiero se encuentra regido por una
serie de reglamentos y normas que pretenden establecer una sana operacion y
manejo claro en la compensacion y liquidacion de los contratos operados en
MexDer. En el Marco estan las disposiciones emitidas por las Autoridades

Financieras, el MexDer y los ordenamientos propios.
2.4.3 REGULACION GUBERNAMENTAL

Asigna se encuentra regulada por la Secretaria de hacienda y Crédito Publico
(SHCP), por la Comisién nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y por el Banco de
México. La regulacién realizada por estas autoridades se encuentra establecida en

los siguientes documentos:

.. ¢ ""REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y

: if"ID'ElC‘OMl‘SOS QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO Y
OPERACION DE UN MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS
k;_EN BOLSA';. publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de diciembre
,Vde 1996 y :rrnodiﬁcadas mediante Resoluciones publicadas en el mismo Diario

. indial dey la federacion el 12 de agosto de 1998 y el 30 de diciembre de 1998.

- “DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE

SUJETARAN EN SUS OPERACIONES LOS PARTICIPANTES EN EL
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MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA", publicadas
en el Diario Oficial de la Federacion el dia 26 de mayo de 1997 y modificadas

mediante resoluciones publicadas en el mismo dia el 12 de agosto de 1998.

2.4.4 AUTORREGULACION

Las Reglas y Disposiciones Gubernamentaies establecen la creaciéon de un marco
autorregulatorio. Esto significa que Asigna cuenta con facultades de supervision,
dictaminacion y sancién de las entidades (Socios Liquidadores) con quiene}s“ )
interacttia. Las facultades de Asigna estan consignadas en el Reglamento Interior
de‘Asigna,‘Compensacién y Liquidacion y en el Manual Operativo de Asigna.‘
Compens{agi‘én "y Liquidacion. Estas disposiciones seﬁalan’los mecanismos y
i _lineémienfO?ai:él‘u_év d_ebe seguir Asigna para el correcto desemperio de su funcion de

mcorhpehsa'cién y liquidacion, asi como los derechos y las obligaciones de los

L éocios Liquidadores y las facultades de Asigna para vigilar y sancionar violaciones

a las normas establecidas.

2.4.5 ESQUEMA OPERATIVO DE ASIGNA

La Camara de Compensacion y Liquidacion instala terminales en el domicilio del
Socio Liquidador asignando claves de acceso al personal autorizado para ingresar
al sistema de compensacion y liquidacién, en niveles diferenciados, que van desde

la consulta restringida hasta la actualizacion directa.
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Confirmacion de Operaciones

Cuando ocurre un hecho en el piso de remates de MexDer, el corro realiza la
captura y difunde la serie objeto de negociacion, el precio pactado y el numero de

contratos en monitores, Una vez registrada en el corro respectivo, el Miembro

,deb‘e‘ confirma

béracién, indicando la posicién (apertura o cierre) y la

de" Terceros), antes de transmitirla a la Camara de

cuenta (F?'fqpia Gri

'Cv‘c');nﬁe’ns)‘acién y Li'quidacién. Una vez aceptada la operacién por Asigna, MexDer

S vlo‘ i‘nf'or‘rnajab los Miembros a través del sistema SIVA Futuros.

Registro de Operaciones
El proceso de registro de operaciones en el sistema de compensacion y

liquidacion se produce en forma automatica, mediante la recepcién de operaciones

capturadas y enviadas desde el sistema de negociacion de MexDer.

Rechazo de Operaciones

Si la Camara de Compensacion rechaza una operacion, el Coordinador de corro la

cancela y notifica a las partes.
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2.4.6 PROCESO DE COMENSACION Y LIQUIDACION
Proceso de Compensacion
Al momento en que se registra una operacion en el sistema de compensacioén y

liquidacion de Asigna, la posicion de la cuenta de destino en las que realizo la

operacion se actualiza en forma automatica conforme a los siguientes principios.

: Para las cuentas proplas. Si la posicion existente es corta, las posiciones cortas
nuevas se adncnonan y las posiciones largas las cancelan. De igual forma, si la

posmlén exnstente es Iarga. las posiciones largas nuevas se adicionan y las

posnmones cortas Ias cancelan.

e Para el caso de cuentas de clientes y de grupo que de manera simuitanea llevan

posu::ones largas y cortas: las posiciones largas se adicionan a las posiciones

largas existentes cuando el miembro en el momento de la confirmacion indicd
apertura. Las posiciones cortas se adicionan a las posiciones cortas existentes
cuando el miembro en el momento de la confirmacién indicd apertura. Y las
posiciones largas cancelan a las posiciones cortas existentes cuando el miembro

en el momento de la confirmacidn indicé el cierre.




EL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

Proceso de Liquidacién

Asigna realiza un proceso de liquidacion “marking to market”, esto es, diariamente
actualiza las obligaciones y derechos de los Socio Liquidadores ante Asigna.
Conforme a este esquema, los saldos acreedores o deudores que los Socios

Liquidadores generan en un dia de operacion se liquidan entre las 9:00 y las 10:00

- horas del dia siguiente.

Liquidacion diaria

Son materia de liquidacion diaria: a) las ganancias y las pérdidas que resulten de

la variacién del Precio de Liquidacién Dlarla de los Contratos durante su vigencia y

hasta la Fecha . de Venplmlentb; b) las Aportaciones Iniciales Minimas
ycorrespondienfes a'IoS boﬁtratos Abiertos, incluyendo los rendimientos generados
- ,en base al célculo de ese dia; c) las aportaciones para la constitucion del Fondo
,» de Compensacnon, asl como los rendimientos que éstas generen en base al
: .f“,célyculyorde ese dia. Las cuotas y comisiones correspondientes a los servicios de
'_éompensacién y liguidacién de la Camara de Compensacion, son calculadas
diariamente para liquidarlas en forma mensual en la liquidacion del primer dia habil

del mes subsecuente, segln se especifique en los reportes de Liguidacion Diaria

correspondientes.

La cantldad total derlvada de Ios conceptos descritos en cada fraccion, integrara

"'en lo mdlvndual un saldo neto diario y debera ser cubierta Ginicamente en efectivo.
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Las liquidaciones se calcularan tomando en cuenta el valor de las Aportaciones en

valores y en efectivo en poder de Asigna al momento de la liquidacién.

Uso de valores

Los Socios Liquidadores pueden cubrir las Aportaciones Iniciales Minimas de sus
posiciones o de las de sus clientes en valores. Esto se realiza a través de un
sistema que permite afectar las cuentas de valores de los depositantes de la S.D.

Indeval que administran las posiciones de los Socios Liquidadores y de Asigna. E!

‘»moi"gto ‘del portafolioc que los socios hayan depositado a favor de Asigna se
“‘reconoce en el sistema de compensacion y liquidaciéon para efectos de calculo de

.. las liquidaciones diarias o extraordinarias.
Liquidacion Extraordinaria

Cuando existen condiciones de inestabilidad en la negociacion del Activo
Subyacente o cuando uno o varios Socios Liquidadores incrementen en forma
considerable sus Contratos Abiertos. la Camara de Compensacion podra
requerirles durante el horario de operacion, que disminuyan los Contratos Abiertos
7 : ﬁue mantengan en sus Cuentas o, en su caso, que modifiquen sus Aportaciones
Iniciales Minimas por medio de una Liquidacion Extraordinaria, misma que
unicamente se cubrira en efectivo y podra ser requerida en cualquier momento
durante la‘ sesion de negociacion y antes del cierre del mercado a criterio de la

Camara de' Compensacién como parte de las facultades extraordinarias. En el
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caso de una Liquidacién Extraordinaria, la Camara de Compensacion toma en
cuenta las Aportaciones Iniciales Minimas en valores para cubrir las pérdidas

potenciales antes de realizar el requerimiento.
Liquidacion al Vencimiento

Las operaciones se liquidaran en especie o en efectivo seglin se determine en las
Condiciones Generales de Contratacién. Son materia de Liguidacion al
vencimiento, los Contratos Abiertos al cierre de negociacién en la Fecha de
Vencimiento. La liquidacién al vencimiento de los Contratos de Futuros sobre
Divisas se realiza en especie a través de un banco agente que cuenta con oficinas

en los Estados Unidos Mexicanos y en el pais de origen de la divisa, mientras que

" la liquidacién al vencimiento de los Contratos de Futuros sobre Acciones se realiza

" en especie a través de una casa de bolsa agente.
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Sistema de Compensacién y Liquidacién

Compensacion y
Liquidacion
de operaciones.

< Socio Liquidador

Celebracion d
elebr n de operaciones Socio Operador

T

CLIENTES — » Intermediacién

A

Diagrama i1-2 Sist de Comp
Fuente: www.mexder.com.mx

2.4.7 RED DE SEGURIDAD DE ASIGNA

La Red de Seguridad de Asigna, Compensacion y Liquidacion establece las
politicas y procedimientos que permiten a la Camara enfrentar cualquier potencial
incumplimiento y/o quebranto de alguno(s) de sus Socios Liquidadores y cumplir

con su funcién primordial de ser la contraparte de las operaciones pactadas en

MexDer.
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Esquema Basico de la Red de Seguridad

Si alguno de los Clientes de un Socio Liquidador incumple con sus obligaciones
de pago, el Socio debera detonar su Red de Seguridad interna para cubrir el saldo

incumplido e incluso las pérdidas generadas por dicho incumplimiento.

Esta Red de Seguridad contempla distintos estratos de disposicion de recursos:
los saldos existentes en calidad de Excedentes de Aportaciones Iniciales Minimas
a nombre del Cliente, tanto en efectivo como en valores; la solicitud de
aportaciones adicionales al cliente; los excedentes de patrimonio minimo del Socio
Liquidador, tanto en efectivo como en valores, sin afectar en monto minimo exigido

por la regulamén v:gente de las autoridades gubernamentales y de Asigna; y el

's del Cllente que permanezcan abiertos hasta el nivel

cierre de i0s: ¢ :nt

Compensacton y quundacnén decretando la intervencién del Socio incumplido,

sustltuyendo su administracién por un Comisionado de Ejecucion designado por la

.propla Camara.

La Red de Seguridad de la Camara se inicia a través de la aplicacion de recursos

en la medida en que estén disponibles para requerimientos sucesivos que logren

finalmente cubrir el monto total del Socio Liquidador frente a Asigna.

47




-

EL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO

Estructura de la Red de Seguridad

La estructura de la Red de Seguridad de Asigna establece seis grandes niveles de
recursos de los cuales pueden disponer, en primera instancia, el Comisionado de

Ejecucion designado por Asigna y, en segundo lugar, la propia Camara, para

L enfrentar el mcumpllmlento de alguno de los Socios Liquidadores. A su vez, cada

estos mveles ‘cuenta con una serie de recursos detallados de los cuales

»:‘dis"borid;"én sucesivamente el Comisionado de Ejecucion y Asigna, hasta lograr

"\ satisfacer completamente el monto incumplido, generando asi un proceso donde

el riesgo es mutualizado entre todos los Socios Liquidadores de la Camara.
Descripcion de la Red de Seguridad de Asigna

Una vez que Asigna ha determinado la intervencion del Socio Liquidador
incumplido, designando un Comisionado de Ejecucién para sustituir -la
administracién de dicho Socio, este procede a utilizar sucesivamente los recursos

disponibles' hasta en seis grandes niveles, dependiendo del tipo de Socio

L Liq@idadbft,’déﬁﬁé se trate (por Cuenta Propia o por Cuenta de Terceros), hasta -

1to qt_al incumplido. Dispondra, en ese orden, de:

Ce Nivel 1 Los,,recdfsos del Cliente incumplido, si se trata de un Socio Liquidador e

- de Posicién de Terceros.

) Nivél 2: Los recursos del Sacio Liquidador incumplido.
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» Nivel 3: Los recursos de, en caso de que lo haya, el otro Socio Liquidador del
mismo Grupo Financiero donde se ubica el Socio incumplido.

* Nivel 4: Los recursos del Fondo de Compensacién.

* Nivel 5: Los recursos de los Socios Liquidadores.

« Nivel 6: Los recursos de la Camara de Compensacion.

Cada una de estas fases seria ejecutada bajo un estricto apego a los esquemas
vigentes de regulacién. En particular, el Reglamento Interior de Asigna,
Compénsacién y Liquidacién regula y prevé todos los puntos relacionados con la

~~ ejecucion de la Red de Seguridad de la Camara.
2.4.8 CONTROL DE RIESGOS

Como contraparte de todos los contratos operados en el mercado de derivados,
Asigna desarrolla una serie de actividades encaminadas a mantener la integridad
financiera y operativa de sus Socios, Clientes y de si misma.

De las primeras actividades de control de riesgos son las encaminadas a evitar la
concentracion de posiciones abiertas que lleguen a ser de alto riesgo para el
mercado en su conjunto. En este sentido las principales actividades que se
desarrollan son las siguientes:

« Monitoreo permanente del comportamiento del mercado.

«  Monitoreo de las posiciones abiertas y posiciones limite.

 Supervision de los procesos de liquidacién diaria y al vencimiento de los

“contratos.
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» Vigilancia del cumplimiento de manuales y reglamentos internos.

» Observacion de los parametros operativos.

Como una medida de prevencién de quebrantos de Socios y Clientes, se lleva a
cabo una evaluacion de riesgo al que se exponen. Para realizar esta actividad,

Asigna desarrolla entre otras, lo siguiente:

* Monitorea en tiempo real las posiciones de sus Socios operadores y Clientes,
asi como la suficiencia de recursos.
» Realiza simulaciones con movimientos extremos de precios para cada cuenta

‘abierta en el mercado.

" Asigna desarrolla una serie de actividades encaminadas a la implementacién y

5 dééa'ri'ollo' de métodoldgfas que permiten estimar parametros de riesgo, con el
objeto de mantener la integridad financiera del mercado. Entre otras actividades

desarrolladas, sobresalen las siguientes:

« Determinar las Aportaciones Iniciales Minimas (AlM’s) aplicables a cada uno de
los Contratos de Futuros negociados en MexDer, Mercado Mexicano de

Derivados, S.A. de C.V.
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o Evaluar y determinar los descuentos (haircuts) que deben aplicar a los valores
constituidos como AlM's,

« Monitorear a tiempo real la suficiencia de las AlM'’s

+ Evaluar la suficiencia del Fondo de Compensacion.

* Monitorear de manera permanente la suficiencia y liquidez del patrimonio de los

Fideicomisos Liquidadores.

APORTACIONES INICIALES MINIMAS
Cifras en Pesos al 15 de mayo de 2001
Subyacente I Individual I Spread I En entrega
DEUA USD /$4,000.00 '$1,600.00 '$5,650.00
IPC Index :ss,soo.oo 1$3,300.00 B
CETE 91 gssoo.oo jszoo.oo .
TIIE 28 ;szxo.oo ];3126.00 g
BANACCI 0 lsx,soo.oo issao.oo 1$2,125.00
CEMEX CPO ;sa,ooo.oo ;51,900.00 ’ss,eso.oo
FEMSA UBD '$3,500.00 ;sﬁ,aso.oo $4,950.00
GCARSO Al $3,500.00 ;s1,54o.oo $4,950.00
GFBB O $550.00 ;szas.oo $780.60
TELMEX L $1,600.00 55700.00 $2,260.60
Fuente: Asi C ion y Liquidacié

* Contratos Libres de Aportacion de Entrega
Cuadro il-1 Aportaciones Iniciales Minimas

TESIS
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2.5 INSTRUMENTOS DEL MEXDER

En el Mercado Mexicano de Derivados se listan contratos estandarizados de
futuros y de opciones. De acuerdo con el desarrollo y profundidad que alcance la
negociacion de los instrumentos previstos para las primeras fases, se podran listar
contratos de mayor complejidad en cuanto a activos subyacentes, plazos de

vencimiento y otras caracteristicas.

Debido a que en la primera etapa solo se listaran Contratos de Futuros, las
definiciones que a continuacion se presentan estan referidas Ginicamente a este

tipo de instrumentos.

Estrategias de Listado de Contratos en MexDer

Primera etapa Segunda etapa Tercera etapa
Futuros sobre Tasas e Indces Opciones sobre IPC Opciones sobre Bonos
Futuros sobre Dolar Opciones sobre acciones | Opciones sobre Délares
Futuros sobre IPC Opciones sobre Futuros
Paquetes de Acciones

Fuente: www.mexder.com.mx

Clases y series

La negociacion de futuros se efectiia mediante contratos estandarizados en plazo,

monto, cantidad y numero de activos subyacentes objeto del contrato, cuya
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liquidacion se efectiia en una fecha futura, denominada fecha de vencimiento. La
clase esta integrada por todos los Contratos de Futuros que estan referidos a un
mismo activo subyacente; la serie esta integrada por todos aquellos Contratos de

Futuros que pertenecen a la misma clase con diferente fecha de vencimiento.

Vigencia de los contratos
Un contrato puede ser negociado a partir de la fecha de emisién b"bhesta en

o mercado, hasta la fecha de vencimiento, que es el ultimo dia defmdo por las

C dlctones Generales de Contratacion para su operacion, antes de su fecha de

llquudacmn f'nal En cuanto a la liquidacién, MexDer aplica: la modalidad

amerlcana, mediante la cual los participantes pueden ejercer el derecho a liquidar

antlcnpadamente un contrato, dando aviso previo de su intencion. También se
: puede ‘extinguir- la obligacién implicita en un contrato, tomando una posicién

: opuesta sobre la misma Clase y Serie.

Liquidacion de un contrato
La liquidacion final de un contrato puede ser efectuada en especie (entrega del
activo subyacente, como en el caso de acciones y divisas) o en efectivo; segun se

disponga en las Condiciones Generales de Contratacion.
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2.5.1 CONDICIONES GENERALES DE CONTRATACION

Las Condiciones Generales de Contrataciéon son el medio en virtud del cual
MexDer, establece los derechos y obligaciones, asi como los términos y
condiciones a los que se sujetaran los participantes que celebren, compensen y
liquiden una Clase determinada de Contratos de Futuros.

Las Condiciones Generales de Contratacién de cada Clase especificaran al menos

los elementos siguientes:

i Activo subyacente y unidades que ampara un contrato.

. Ciclo de los contratos de futuro.

.~ Simbolo o clave en MexDer.

" Unidad de cotizacion y puja.

: Mecanicas y horario de negociacion.

" Fecha de vencimiento.

Fecha de inicio de negociacion de las nuevas series de Contratos de Futuros y

limites a las posiciones.

_ Ultimo dia de negociacién.

. Fecha de Liquidacion.

Forma de Liquidacion.

* Limites a las posiciones.

. Parametros de fluctuacion.

Fuente: www.mexder.com.mx
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Futuros

Un Contrato de Futuro es el acuerdo de comprar o vender un activo subyacente a
un cierto precio y en una fecha futura.

La mayor parte de los Contratos de Futuros que se inician no llegan a liquidarse ya
que  los  inversionistas prefieren cerrar sus posiciones antes de la fecha de
liquidacién especificada en el Contrato..

Subyacentes i

Los activos utilizados como referencia en los Contratos de Futuros son activos
reales que podran ser traspasados en especie al vencimiento del contrato, o
indicadores que se expresan en diﬁero y cuyo equivalente sera liquidado al
vencimiento.

En sus primeras fases, la negociacion de Contratos de Futuros en MexDer se
efectia teniendo como activos de referencia paquetes de acciones, divisas
(dolares), Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC)
y tasas de interés.

Tamario del contrato

Especifica la cantidad de unidades del subyacente que debe ser liquidada por un
contrato. El tamafio del contrato no debe ser muy grande para que tenga liquidez,
ni muy pequerio para evitar un costo de negociacion excesivo.

El mercado de futuros tiene una funcidon muy importante al respecto, ya que si el
tamafio de los contratos es muy grande, habra inversionistas potenciales que no
puedan acceder dados los requerimientos de tamario en los contratos, tal es el
caso de coberturas o especulaciones relativamente pequefias en algunos

instrumentos financieros. Por el contrario, si el tamario de los contratos suele ser
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mas pequefio podria causar desinterés por parte de los inversionistas dado los
costes de liquidacién de los contratos. Por lo general, el tamaifio para contratos
sobre activos fisicos suele ser mas pequefic que los contratos sobre activos
financieros. Esto se da como consecuencia de las caracteristicas y necesidades
de las partes contractuales.

Fecha de liquidacion

Es el dia habil en que son exigibles las obligaciones derivadas de un Contrato de

_Futures conforme a las Condiciones Generales de Contratacion.

o :Precyio de Liquidacidn Diaria

Es el precio de referencia por unidad de activo subyacente que MexDer da a
conocer a la Camara de Compensacién (Asigna) para efectos del calculo de
aportaciones y la liquidacion diaria de los Contratos de Futuros.

Precio de Liquidacidon al Vencimiento

El precio de referencia que da a conocer MexDer y con base al cual Asigna realiza
la liquidacion de los Contratos de Futuros en la fecha de liquidacién.

Posiciones Limite

Es el nimero maximo de contratos abiertos de una misma clase que podra tener
un Cliente. El propdsito de este limite es prevenir que los especuladores no tengan
una influencia indebida en el mercado o que asuman un riesgo imprudente.
Contrato abierto

Es aquella operacién celebrada en MexDer por un Cliente a través de un Socio
Liquidador, que no haya sido cancelada por la celebracion de una operacion de

naturaleza contraria.
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Operacion de cierre o cancelacion

Para efectos de registro, es aquella que reduce o cancela la posicion abierta de un
cliente en una serie de contratos a través de la celebracion de una operacion
contraria.

Aportacion inicial minima

7 ‘Es el efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las Autoridades
Financieras que deberan entregar los Socios Liquidadores a la Camara de
Compensacion (Asigna) por cada contrato abierto.

Excedente(s) de Aportaciones

Es la diferencia entre la aportacion inicial solicitada al cliente por el Socio
Liquidador y la aportacién inicial minima solicitada al Socio Liquidador por Asigna.
Posicion Corta

Es el numero de contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el
cliente actiia como vendedor.

Posicion Larga

Es el nimero de contratos de cada una de las series respecto de los cuales el

cliente actia como comprador
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2.5.2 CONTRATOS DE FUTUROS DEL IPC

Caracteristicas del Contrato

IPc

Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores

[Tamaino del contrato

$10.00 (diez pesos 00/100) muitiplicados por el
valor del IPC

Periodo del contrato

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre,
diciembre hasta por un afio

Clave de pizarra

IPC mas mes y afio de vencimiento:

IPC JNOO (junio de 2000)

.z [Unidad de cotizacion

Puntos del IPC

- [Fluctuacién de precio minimo

1.00 (un punto del IPC) por el valor de un punto
del IPC (10.00 pesos)

Horario de negociacién

7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

Ultimo dia de negociacion y
vencimiento

Cuarto martes del mes de vencimiento o el dia
habil anterior, si dicho martes es inhabil

Liquidacién al vencimiento

Es el dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento

Fuente:www.mexder.com.mx
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2.5.3 CONTRATOS DE FUTUROS DEL CETE A 91 DIAS

Caracteristicas del Contrato

CETES

Certificados de la Tesoreria de la Federacion a
91 dias

Tamaiio del contrato

10,000 Cetes (Equivalente a $ 100,000.00 pesos)

Periodo del contrato

Ciclo mensual: hasta por treinta y seis meses.

Clave de pizarra

CE91 mas mes y afio de vencimiento:

CE91 FBO2 (febrero de 2002)

‘|Unidad de cotizacién

La Tasa Futura a la tasa porcentual de rendimiento|
anualizada, expresada en tantos por ciento, con dos|
digitos después del punto decimal. .

Fluctuacién de Tasa minima

0.01 Puntos Base.

Horario de negociacién

7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México

Ultimo dia de negociacion y
vencimiento

Dia de la subasta primaria en la semana del tercer
miércoles de cada mes.

Liquidacion al vencimiento

Dia habil siguiente a la fecha de vencimiento.

Fuente: www.mexder.com.mx
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2.5.4 CONTRATOS DE FUTUROS DE TIIE 28 DIAS

Caracteristicas del Contrato TILE

[

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a
28 dias (TIIE)

Tamafo del contrato

100,000.00 Pesos

Periodo del contrato

Ciclo mensual: hasta por treinta y seis meses.

Clave de pizarra

TE28 mdas mes y aio de vencimiento:

TE28 FBO2 (febrero de 2002)

Unidad de cotizacion

La Tasa Futura a la tasa porcentual de rendimiento)
anualizada, expresada en tantos por ciento, con dos
digitos después del punto decimal.

-+ Fluctuacién de Tasa_minima
‘|Horario de negociacién

0.01 Puntos Base.
7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México

|Ultirmo dia de negociaciéon y

vencimiento

Dia habil siguiente a la subasta primaria en la
semana del tercer miércoles de cada mes.

Liquidacidn al vencimiento

Dia habil siguiente a la fecha de vencimiento.

Fuente: www.mexder.com.mx
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2.,5.5 CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE ACCIONES

Caracteristicas del Contrato

ACCIONES INDIVIDUALES

Cementos Mexicanos, S.A. de C.V, (CEMEX CPQO)

Fomento Econdmico Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA
uBD)

Grupo Carso, S.A. de C.V. (GCARSO A1)

Grupo Financiero BBVA Bancomer, S.A. de C.V.
(GFBB 0)

Teléfonos de México, S.A. de C.V. (TELMEX L)

Tamano del contrato

1,000 acciones

Periodo del contrato

Ciclo trimestral: junio, septiembre vy

diciembre

marzo,

Clave de pizarra

Cuatro letras relacionadas a la accion + mes y afio
de vencimiento, por ej.

CMXC DCO0 GCAA DCO0 TMXL DCOO -

FEMD DC0O0 GFBO DCOO

Unidad de cotlzaclon e

Pesos y centavos de peso por accion A

< Fluctuaclon de preclo rnlnlmo

El tamafio de Ia puja serd lgual a |a utillzada en la
negociacidn del subyacente en la BMV. .

Horarlo de negoclaclon

7:30 a 15:00 horas tiempo de [a Cd. de México.

" Ultimo dla de negoclaclon Yy
-Jvencimliento,

Cuarto martes del mes de vencimiento o el dia habil
anterior, si el primero es inhébil.

Liquidacion al vencimiento

El segundo dia habil sigulente a la fecha de

vencimiento.

Fuente: www.mexder.com.mx
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2.5.6 CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE DIVISAS (DOLAR)

Caracteristicas del Contrato Délar

Délar de los Estados Unidos de América

DEUA
Tamado del contrato 10,000.00 Délares americanos
Periodo del contrato Ciclo mensual hasta por tres afios
Clave de pizarra DEUA mas mes y aio de vencimiento:

DEUA MROO {marzo de 2000)

Unidad de cotizacion Pesos por ddlar

Fluctuacidn de precio minimo 0.001 pesos, valor de la puja por contrato 10.00
: pesos :

Horario de negociacion 7:30'a 14:00 horas tiempo de la Cd. de México

Uitimo dia de negociacion y|Dos dias habiles antes de la fecha de liquidacion.
vencimiento

Liquidacion al vencimiento Tercer miércoles habil (tanto para México como para
EUA) del mes de vencimiento.

Fuente: www.mexder.com.mx

Cabe mencionar que este Ultimo contrato, es el mismo que sera aplicado en la
presente investigacion. Por tanto, el siguiente capitulo esta dedicado a este tipo de

contratos, al Mercado de Futuros del Délar en México.

TREIS CON 62
FALLA BE ORIGEN A

.

— o pm e - | P e iy —




Sl AR il

.co’rifratos' de futuros

CAPITULO

3

EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO COMO
ALTERNATIVA DE COBERTURA SOBRE EL TIPO DE
CAMBIO

El presente capitulo tlene por objetlvo el describir el caso especifico de los futuros del

_dolar en Mexu:o en eI Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), se explicara qué es

.un contrato de fut os sobre el dolar. su funcién basica, las caracteristicas de este tipo

omo.,aquellos indicadores estratégicos para la compra - venta de

estrategm‘ para

: exposrcton camblarla

nta_de los grandes beneficios que conlleva el uso de los -
entar las bases para la comprensién del cuarto capltulo, como

lnlmlzar los riesgos sobre el tipo de cambio de una empresa con .

s de un conocimiento basico del mercado de futuros del délar R
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EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO COMO ALTERNATIVA DE COBERTURA SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

3.1 CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE EL DOLAR
3.1.1 DEFINICION

"Un Contrato de Futuros es un acuerdo legalmente establecido a través‘de_l cual

las partes se obligan a efectuar o recibir la entrega de un bien o activo financiero

en un determinado plazo futuro, para el cual se especiﬁcén

cuantitativos y cualitativos de la entrega, asi como el tiempo y lugar de la mlsm'a a:

un precio acordado en una bolsa organizada de futuros"

3.1.2 FUNCION BASICA

Cuando se efectuan transacciones comerciales en las que se encuentran
implicadas dos o mas paridades cambiarias, siempre existe el riesgo de
movimientos adversos que ponen en peligro el éxito de las transacciones. Este
tipo de operaciones pueden ser de indole comercial, como las importaciones y
exportaciones, o de tipo financiero, como las inversiones, deudas o los

compromisos que se adquirieron en divisas diferentes a las que se manejan

domeésticamente.

*? Hull, John, Introduceidn a los Mercados de Futures v Opciones, (Editorial Prentice Hall, Toronto, 1995, p.15)
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TIPO DE CAMBIO

La funcién principal de los contratos de futuros es cubrir los riesgos de negocios
que existen debido a los movimientos en las principales variables econémicas que
estan fuera de su control, para nuestro caso variaciones en el tipo de cambio.

Los contratos a futuro proporcionan hoy certeza al empresario en un tipo de

cambio fijo que tendra efecto en sus transacciones en el futuro.

3.2 MATRIZ DE INDICADORES ESTRATEGICOS PARA COMPRAR Y VENDER

CONTRATOS DE FUTUROS DEL DOLAR
3.2.1 CONCEPTO
La premisa fundamental a considerar al operar un futuro es la tendencia del precio

del titulo o valor objeto del futuro, tratdndose de operaciones de compra o de

venta. Por esta razon, al tomar la decisidn habran de considerarse, analizarse y

- evaluarse un "conjunto de indicadores estratégicos que nos permitan inferir la

~tendencia futura de los precios"”.

3.2.2 ESTRUCTURA

La matriz de indicadores estratégicos relativos a la operacion de futuros de

divisas: dolar en sus modalidades de compra y venta se estructura de la siguiente

manera:

** Véase articulo de Arturo Morales Castro, iesgo Financiero y Mercados de Futures”, (Revista Administrate

Hoy, Mayo de 2001, p.63)
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TIPO DE CAMBIO

Cuadro lil-1 Matriz de indicadores estratégicos para comprar y vender
Futuros del Délar

Estrategia de compra Estrategia de venta
« Baja en los tipos de interés * Alza en los tipos de interés
» Baja en lainflacion * Repunte en la inflacion
» Disminucion del déficit fiscal e Crecimiento del medio circulante

e Debilitamiento de las economias e Crecimiento de los déficits fiscales y
europeas comerciales
e Mejoria en la balanza comercial » [ortaleza de las eurodivisas

e Alza en los intereses de |Ias

euromonedas
Otros indicadores Otros indicadores
e Alza en el indice Dow Jones e Baja en el indice Dow Jones
e Caida de la OT oro * Alzadela OT oro

e Flexibilidad financiera de la reserva ¢ Baja de los bonos corporativos

federal

Fuente: Elaboracion propia con informacién del articulo "Riesgo_Financiero y Mercados_de
Futuros" (Revista Administrate Hoy, Mayo de 2001, p. 64).
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EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO COMO ALTERNATIVA DE COBERTURA SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

3.3 CARATERISTICAS DE UN CONTRATO DE FUTUROS SOBRE EL DOLAR

Ya en el capitulo anterior se sefialaban las caracteristicas de los contratos de

futuros que se negocian en MexDer, incluido el contrato de futuros sobre el délar,

en este punto retomaremos éste Ultimo y se explicaran, ademas de sus

caracteristicas, los términos y condiciones para

instrumento.

Contrato de Futuro sobre
Délar de Estados Unidos de América (USD)

Tamafio del contrato

Periodo del contrato
Clave de pizarra

Unidad de cotizacién

Fluctuacién de precio
minimo

Horario de negociacién

Ultimo dia de
negociacién y
vencimiento
Liquidacion al
vencimiento

10,000.00 Ddlares americanos
Ciclo mensual hasta por tres afios.

DEUA mas mes y afo de vencimiento:
DEUA MROO (marzo de 2000)

Pesos por ddlar

0.001 pesos, valor de la puja por contrato
10.00 pesos

7:30 a 14:00 horas tlempo de la Cd. de|
México

Dos dias habiles antes de la fecha de
liquidacién.

Tercer miércoles habil (tanto para México
como para EUA) del mes de vencimiento.

Fuente: www.mexder.com.mx
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EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO COMO ALTERNATIVA DE COBERTURA SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

3.3.1 TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FUTURO DEL

DOLAR

1. Activo Subyacente.

Dolar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

2, Tamaiio del Contrato (Numero de unidades del Activo Subyacente que
ampara un Contrato de Futuro).

$10,000.00 (Diez mil délares 00/100).

3. Series.
En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, MexDer y Asigna listaran
y mantendrénvd'sponibles para su negociacion distintas Series del Contrato de

Futuro sobre ‘el Délar sobre una base de vencimientos mensuales, hasta por tres

K ‘Enf t_:éso de cil]'e el mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro
) sobre el Dolar con Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el parrafo

anterior, MexDer podra listar nuevas Series para su negociacion.

4, Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series del Contrato de Futuro del Ddlar seran identificadas con un
simbolo o clave de pizarra que se integrara por la expresion: "DEUA" a la que se
agregaran la primera letra mas la siguiente consonante del mes de vencimiento y

los ultimos dos digitos del afio de vencimiento conforme al ejemplo siguiente:
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TIPO DE CAMBIO

Simbolo o Clave de Pizarra del Contrato de Futuro sobre el Délar

Simbolo o clave de .

o Clave del Activo Mes de Afo de
plzarlt"a:!d;;ltgt::trato Subyacente vencimiento vencimiento
e —————————
DEUA MRO1 DEUA MR = Marzo 01 = 2001
DEUA JNO1 DEUA JIN = Junio 01 = 2001
DEUA SPO1 DEUA SP= Septiembre 01 = 2001
DEUA DCO1 DEUA DC = Diciembre 01 = 2001
DEUA MRO2 DEUA MR = Marzo 02 = 2002

Cuadro |1I-2

3.3.2. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACION

1. Unidad de cotizacion.

En la celebracién de Contratos en MexDer, la unidad de cotizacién del Precio
Futuro estara expresada en moneda de curso legal en los Estados Unidos
Mexicanos denominada pesos, hasta en milésimas ($0.001) por doélar.

2. Puja.

La presentacién de posturas para la celebracién de Contratos se reflejara en
fluctuaciones minimas del Precio Futuro de una milésima de un peso ($0.001) por
délar.

3. Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

Eil valor del cambio en el Precio Futuro de un Contrato por una puja es de $10.00
pesos, el cual resulta de multiplicar una Puja ($0.001) por el nimero de unidades

de Activo Subyacente (10,000.00 ddlares) que ampara el Contrato.
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EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO COMO ALTERNATIVA DE COBERTURA SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

4. Fluctuacion diaria maxima del Precio Futuro.
No habra fluctuacion maxima del Precio Futuro durante una misma sesion de
remates.
5. Mecanica de negociacion.
La celebracion de Contratos de Futuros del Délar sera mediante procedimientos
electrénicos a través del Sistema Electronico de Negociacion de MexDer, de
acuerdo a las normas y procedimientos establecidos en su Reglamento, sin
perjuicio de la facultad de MexDer de establecer alguna mecanica distinta.

.. 6. Horario de negociacion.
El horario de negociacién de los Contratos de Futuro del Doélar sera en dias
habiles de las 7:30 horas a las 14:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito
Federal. Asimismo, se considerard como parte del horario de negociaciéon el
periodo de negociacién al Precio de Liquidacion Diaria y las subastas que
convoque MexDer.

: 7 Hérario_dé negociacion a Precio de Liquidacién Diaria.

: EI PféCivo de Liqruidacién Diaria sera calculado por MexDer al cierre de cada sesion

‘ééiak:ién y permitira, la negociacion de Contratos de Futuro del Ddlar
mediah;é lé ﬁresentacién de Posturas en firme al Precio de Liquidacion Diaria por
llors"}Socios Liquidadores y Operadores de MexDer. E! periodo en el que
Meggpveyr, écibffé Posturas en firme para negociar al Precio de Liquidacion Diaria
_séré de .1v4:25 a 14:35 horas.

j8.‘il.'1ltimo dia de negociacion y Fecha de Vencimiento de la Serie.

El ultimo dia de negociacién y la Fecha de Vencimiento de cada Serie del Contrato

de Futuro del Délar, seran dos dias habiles previos a la Fecha de Liguidacion.

70

kNN T v e e et et ettt ~<tt, SR —d




EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO COMO ALTERNATIVA DE COBERTURA SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

9. Negociacion de nuevas Series.

La negociacion de Series, con vencimiento distinto al establecido en el inciso
(3.3.1) anterior, o bien, una nueva Serie del ciclo del Contrato de Futuro, se
iniciara el dia habil siguiente al de la fecha de su anuncio a través del boletin
(Indicadores del Mercado de Productos Derivados).

10. Fecha de Liquidacion al Vencimiento.

Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del Socio
Liquidador con respecto al Cliente, la Fecha de Liquidacion de cada Serie del
Contrato de Futuro del Délar, sera el tercer miércoles del mes de vencimiento o el
dia habil anterior si dicho miércoles es inhabil, siendo requisito indispensable que

sea dfa habil en los Estados Unidos de Ameérica y en los Estados Unidos

- Mexicanos.

LIQUIDACION DIARIA Y LIQUIDACION AL VENCIMIENTO.

1. Liquidacion al Vencimiento.

(Maodificacion publicada el 12/04/1999. Entrada en vigor: 13/04/99)

El Cliente efectuara la liquidacion al vencimiento de las obligaciones relativas a los
contratos que mantengan abiertos, el dia habil siguiente a la Fecha de
Vencimiento.

2. Procedimiento para la Liquidacion al Vencimiento.

: EI dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones
Cortas tendran la obligacién de entregar en el horario, el Banco y la cuenta que le

indique el Socio Liquidador, el monto en délares que resulte de muitiplicar los
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EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO COMO ALTERNATIVA DE COBERTURA SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

dolares amparados por un Contrato por el numero de sus Contratos Abiertos. En
la Fecha de Liquidacién, dos Dias Habiles después de la Fecha de Vencimiento,
los Clientes con Posiciones Cortas tendran el derecho de recibir en moneda
nacional en el horario, el Banco y la cuenta convenida con el Socio Liquidador, la
cantidad que resulte de multiplicar el Precio de Liquidacién al Venc:mlento por el

numero de délares que ampara un Contrato por el nimero de Contratos Ablerto .

El dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con 'Pboslctones

. Largas tendran la obligacion de entregar en moneda nacional en el ‘horario, el ="’

dela-F ha'de\‘\'/éncimiento los Socios Liquidadores tendran el derecho de recibir

5 en moneda naclonal en el horario, el Banco y la cuenta convenida con Asigna, la

"fcantldad qle resulte de multiplicar el Precio de Liquidacion al Vencimiento por el
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EL MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO COMO ALTERNATIVA DE COBERTURA SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

numero de ddélares que ampara un Contrato por el niimero de Contratos Abiertos
en Posicién Corta.
El dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores tendran
la obligacién de entregar en moneda nacional, en el horario y la cuenta del Banco
“Agente de Asigna abierta en México, la cantidad que resuite de multiplicar el
'  ‘Précio de Liquidacién al Vencimiento por el nimero de dblares que ampara un
':.:": C‘ontrato por el nimero de Contratos Abiertos en Posicion Larga. En la Fecha de
» Liquidacion, dos dias habiles después de la Fecha de Vencimiento, los Socios
Liquidadores tendran el derecho de recibir en el horario, el Banco en los Estados
Unidos de Ameérica y la cuenta convenida con Asigna, el monto en délares que
resulte de multiplicar los délares amparados por un Contrato por el total de los

Contratos Abiertos en Posicion Larga.

3. Liquidacién Diaria.
o Los Clientes y los Socios Liquidadores realizardn la liquidacion de sus
obligaciones conforme lo hayan establecido en el Contrato de Intermediacion.
“’Los Socios Liquidadores y Asigna realizaran diariamente la liquidacion de sus
oBI'igaéviones ‘conforme lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando
s ihcdf@dfédds en la misma, las pérdidas y ganancias, la actualizacion de las
Aportaclones Jlniciales Minimas, la actualizacion del Fondo de Compensacion, los

intereses dévengados y, en su caso, las cuotas correspondientes.




CAPITULO

4

LA APLICACION DE UN CONTRATO DE FUTUROS
DEL DOLAR A UNA EMPRESA

En ebl preséntérfcapitulo se pretende demostrar la alternativa que en la
actualldad representa el uso de productos derivados para gestionar el riesgo
fnam:lero de una empresa que presenta exposicion cambiaria, a través del
caso GRUPO TELEVISA S.A., nuestra empresa a analizar, mediante Ila

apllcamon de un contrato de futuro sobre el délar.

74




(—

'y/o ServIcIOS'

LA APLICACION DE UN CONTRATO DE FUTUROS DEL DOLAR A UNA EMPRESA

4.1 DETERMINACION DE ESTRATEGIAS VS RIESGO DE MERCADO: EL
CASO GRUPO TELEVISA, S.A.

o Analisis Estratégico:

GRUPO TELEVISA

Clave de Cotizaciéon TLEVISA

Series . D, L, CPO, A

Fecha de Constitucion 12/19/1990
Listada en la BMV 12/10/1991

Funcionarios: R 70

Sector' R

Actlvldad Economlca

Prlncnpales Productos,

“-al hogar via satélite

Generalidades: . . ’
o La Compania es la -empresa de medlos de comunlcacion mas

grande ‘en el mundo de habla hispana. y es uno de los
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LA APLICACION DE UN CONTRATO DE FUTUROS DEL DOLAR A UNA EMPRESA

principales participantes en la industria del entretenimiento a
nivel mundial. Las actividades de la Compaiiia incluyen la
produccién y transmisién de programas de televisién, la venta
de programacion para television restrlnglda, la distribucion

Internaclonal de programas de televlslon a traves de llcenclas

de programaclon Ia prestaclon de servlclos de televlslon por -‘

mensajes - electronicos

dlstribuyen a nlvel mundlal y son’d

publlcacion y dlstrlbuclon de revlstas en kespanol, en termlnos
de circulacién. La Compania tamblen tlene una partlclpaclon
accionaria en Univision, la cadena de television de habla

hispana lider en los Estados Unidos.

> de col tén ( dio factorial)

Fuente: Elaboracion propia, con infor ion del prc
de la Direccidn General de Emisoras de la BMV.
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o Analisis Financiero
Informacion del Tipo de Cambio

Desde noviembre de 1991, México habia tenido libre mercado para divisas. Antes
del 21 de diciembre de 1994, Banco de México mantenia el tipo de cambio Peso -
Délar bajo un rango predeterminado por el gobierno a través de la intervencién en
el mercado cambiario. Dentro de la banda, Banco de México generalmente

- lntervenla en reducir dia a dla fluctuaciones en el tipo de cambio. En diciembre de

; 1 994, Ias autoridades mexicanas suspenden la intervencién de Banco de México y

faéjan al peso a fiotar libremente frente al délar. Entre los factores que
B contribuyeron a esta decision se incluyen el déficit en la cuenta corriente de
~México, el nivel de reservas de Banco de México y la reduccion de la confianza en
la economia mexicana por parte de inversionistas extranjeros. El Peso declind
fuertemente en diciembre de 1994 y continué su calda bajo condiciones de alta

‘volatilidad en 1995 En 1996 el Peso caydé mas lentamente y fue menos volatil.

vRelatlva estab dad caracterizé a los mercados de divisas durante los tres

-camblarlos con una depreciacion del Peso mayor al 10% en tan sélo unos dias.
‘ 1998. los mercados cambiarios experimentaron volatilidad como resultado
“de'la crisis financiera en Asia y Rusia y turbulencias financieras en paises como

Brasil y Venezuela.
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Asi entonces, no existe la seguridad de que las autoridades mexicanas
mantendran su politica monetaria con respecto al Peso o que el Peso no podria
depreciarse o apreciarse significativamente en el futuro.

La siguiente Tabla muestra, para los periodos indicados, el aito, bajo, promedio y

final del periodo, el tipo de cambio libre a la compra, expresado en Pesos por U.S.

< Dolar,. .
Cuadro IV-1 Tipo de Cambio

A Diciembre 31, Alto Bajo Promedio Final Periodo
"1996 TTT8.05 7.33 T 7ea T T T T 7es
1997 8.41 7.72 7.97 8.07
1998 10.63 8.04 . .9.24 9.90
1999 10.60 9.24 9.56 9.48

2000 10.09 9.18 9.47 9.62

- Fuente: Elaboracion Propia con datos de Banco de México

. Grafica IV-1 Tipo de Cambio )
: TIPO DE CAMBIO
1997-2000

1100

750 e+ e e oo e e e

E97 - M.97 S97 E98 M98 S88  E9 M9 S8  E00 MO0 SO0

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de México.
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LA APLICACION DE UN CONTRATO DE FUTUROS DEL DOLAR A UNA EMPRESA

4.1.1 PERFIL DE RIESGO DE LA EMPRESA

Una herramienta que es muy Util para cuantificar y analizar el perjuicio que pueden
provocar los movimientos de precios en una empresa, s el concepto de riesgo

inherente, mismo que fue explicado en el capitulo primero de este trabajo. Nos

_indica el tipb de instfum_ento o instrumentos que se pueden utilizar para hacer una

.administracién eficiente del riesgo de una empresa o institucién.

:‘EI perf e T sgo de la empresa es una representacion grafica que identifica y

mancnero de la empresa. La inclinacion de la recta que mide el
dlca la sensibilidad del comportamiento de la empresa a las .

arlaclones enel tlpo ‘de cambio.

Lo anterlor S|gn|f ca que dicha representacién grafica nos muestra la vanacuon en

las ganancnas o) perdldas del instrumento debido a una variacién en el precm del

'subyacente en nuestro caso, del ddlar.

T e N sray
LA DAL
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Figura IV-1 Perfil de Riesgo

|
_/: o Tipo de Camblo

b ~ v $/uss

o*a.—Q~eT L.—Om

Perfil de Riesgo

Fuente: Elaboracion propia
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LA APLICACION DE UN CONTRATO DE FUTUROS DEL DOLAR A UNA EMPRESA

4.1.2 MONITOREO DE LAS FUENTES DE RIESGO

La Compaiiia esta expuesta a incrementos en las tasas de interés, a la fluctuacion
cambiaria y a precios de mercado del capital y de la deuda en los mercados de

México 'y Estados -Unidos. Los riesgos de mercado son monitoreados por la

,Vicebresidehcia‘r'de’TéSorerla y Finanzas de la Compaiila, con sujecion a la

aprobacnon de| Comité Ejecutlvo. La Compairiia monitorea la exposicion de riesgo

e mterés evaluando las diferentes tasas de deuda en circulacion,
orto plazo y tasas de interés de instrumentos financieros similares

El riesgo de fluctuacién cambiaria se monitorea

_deférmihandé la posicion monetaria pasiva de la Compaiiia de sus operaciones en

si‘como por medio del presupuesto de flujo de efectivo relacionado con

,‘sus |nver5|ones en Doélares y el pago de intereses y de capital de su deuda

,’Qenomlnada en Dalares. El capital de riesgo es evaluado con base en el valor de

las  inversiones a largo plazo de sus empresas afiliadas en México y en el

extranjero contra inversiones en el mercado nacional y extranjero.
Factores de Riesgo
Los negocios, resultados de operaciones y situacion financiera de Grupo Televisa,

S.A. pueden ser afectados por las condiciones generales de la economia

mexicana, la inflacion en México, las tasas de interés y las politicas de desarrollo

‘en nuestro pais.
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Situacion Economica. En el pasado, las crisis econdmicas en Asia, Rusia, Brasil
y otros mercados emergentes afectaron la economia mexicana. En 1999, el
Producto Interno Bruto de México crecid en 3.8% y en 2000 el PIB se incrementd
6.9%. La inflacion en 1999 y 2000 fue de 12.3% y 9.0%, respectivamente,

comparada con 18 6% en 1998 Para 2001, "de acuerdo a los estimados de las

autondades en Méxuco ‘se prevé un crecnmlento del PIB de! 2. 5%, mientras que las

por deba]o del 6.5%. En el primer trimestre

dé la reciente desaceleracién de la economia de
'-Estados Umdos y un decremento en las exportaciones como resultado de la

o aprecnacnon del Peso Mexicano con respecto al U.S. Délar.

! Fluétuaciones en la Moneda. Mucho de la deuda y costos de la empresa se
encuentran denominados en Dolares, mientras que sus ingresos son
primariamente denominados en Pesos. Como resultado, la empresa se ve
afectada por fluctuaciones en el valor del Peso frente al Délar. En 1999, el Peso se
aprecio aproximadamente en 3.4% respecto al Délar. En 2000, el peso se
deprecioé en aproximadamente en 2.2% frente al délar, y en el primer trimestre de
2001, el peso se aprecio en 2.4 % respecto al délar. Cualquier depreciacién o
devaluacion futura del Peso resultaria en pérdidas cambiarias.

Una severa devaiuacion del Peso puede también resultar en una disfuncién de los
mercados de divisas internacionales y limitar la capacidad de la empresa para

_ltransfenr o convertir Pesos en Dolares y otras monedas para el proposito de

realvzar pagos periddicos de intereses y principal sobre sus deudores y para
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obtener programacion extranjera y otros bienes importados. La devaluacién o
depreciacién del Peso respecto al Délar puede afectar también los precios en

délares de los valores de la empresa.

Inflacién y Tasas de Interés. En afios recientes, México ha experimentado altos
niveles de inflacién. La tasa anual de inflacién, medida por cambios en el Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), fue de 18.6% para 1998, 12.3% para
1999, 9.0% para 2000 y 1.1% para el primer trimestre de 2001. Altas tasas de
inflacién pueden afectar los negocios y resultados de operaciones de Grupo
- Televisa, S. A de la siguiente manera:

e La mﬂacxon afecta el poder de compra del consumidor, por consiguiente-

';’decrécerén ~términos relativos cuando se presenten en Pesos

constantes

'-'_Mexlco tamblen tlene. y se espera que siga teniendo, altas tasas de interés reales

”vy nommale Los Cetes a 28 dias promediaron 24.8%, 21.4% y 15.2% .para 1998,

De: acuerdo a Io antenor SI la empresa necesita adquirir deuda denominada en

en el futuro esta sera con altas tasas de interés.
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Situacion Politica. La pérdida de la Presidencia por el partido podria afectar la
politica econémica en México, las operaciones de la empresa y el precio de sus
valores. En las elecciones nacionales en México del 2 de julio de 2000, Vicente
Fox del partido oposntor el Partido Accion Nacional, gané la Presidencia. Su

vxctorla termmo con 'més de 70 afios de goblerno del Partido Revolucionario

' ; Instltucmnal Enel pasado reclente. la transferencia de poder podria traer consigo,

inestabilidad de la moneda. Un cambio en la politica

economlca podria tener efectos adversos en los negocios, situacion financiera y

k .resultados de operaciones de Grupo Televisa, S.A.

Ley Antitrust en México.

La Ley Federal de Competencia Economica y el Reglamento de la Ley Federal de
Competencia Econdmica, puede afectar algunas de las actividades de la empresa,
incluyendo su capacidad para introducir nuevos productos o servicios, incursionar

en nuevos negocios y llevar a cabo adquisiciones. Asimismo, la ley y las

regulaciones que la acompafian pueden afectar en forma adversa la capacidad de
" la compaiiia para determinar los precios de sus productos y servicios. Se requiere
““la autorizacion de la Comisién Federal de Competencia para que la Compaiiia

‘adquiera y venda otros negocios, o para celebrar contratos de asociacién.

Competencia.

La Compaiiia se enfrenta a competencia en todas sus actividades, incluyendo
competencia en la venta de publicidad en television y otros medios de

comunicacion, sus inversiones estratégicas y sus asociaciones actuales. En
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particular, desde 1996 ia Compaiiia ha enfrentado una competencia sustancial por
parte de TV Azteca. Aunado a esto, las industrias del entretenimiento y la
comunicaciéon en las que participa la Comparila estan cambiando rapidamente
producto de nuevas tecnologlas de distribucion. El éxito futuro de la empresa
podria verse afectado por dichos cambios, mismos que no se pueden predecir.

i Los acontecnmlentos futuros podrian limitar su acceso a nuevos canales de

“dlstnbuqon.‘puede requerir de grandes inversiones en activos para tener acceso a

‘nuevos - canales digitales u otros canales de distribucién, o podrfan crear

»?'cbmpeténcia adicional sobre alguna o todas sus actividades.

' 1 Nivel de Endeudamiento
Grupo Televisa, S.A. tiene un nivel de endeudamiento que podria afectar en forma
adversa su capacidad para realizar ciertas actividades.

La mayor parte de la deuda de la Compaiia esta denominada en Dolares. El
. servicio de la deuda se cubre con los recursos recibidos de sus subsidiarias, la
mayor parte de los cuales no estan denominados en Dolares. En consecuencia,
cualquier devaluacién o depreciacion del Peso frente al dolar podria afectar

desfavorablemente la capacidad de la empresa para cubrir el servicio de su

deuda.
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Cuadro IV-2 Subsidiarias del Grupo al 31 de diciembre de 2000.

Nombre de la Subsidiaria Jurisdiccion de Porcentaje de Propiedad
Organizacién
Corporativo Vasco de Quiroga, S.A. México 100.0%
de C.v.
Editara Factum, S.A, de c.V. México 100.0%
Empresas Cablevisién, S.A. de C.V, México 50.9%
Galavisidn DTH, S. De R.L. de C.V. México 100.0%
Innova, 5. De R.L. de CV. - México 60.0%
Editorial Televlsay,:_s‘.A. He C.V; s México 100.0%
Gpo.Distribildores Intermex, SiA. México , 100.0%
. Gripo Radiopolis, s.’A.‘ decv. . México +100.0%
'AP;\o’motara las Campanas, S.A. de o 'vMéxlco . 100.0%
e, o
Sistema Radidpolis, S.A. de C.V. - v México U 100.0%
Telesistema Mexicano, S.A, de C.V. o : México 100.0%
Estrategia Televisa, S.A. de GV, © " ..\ México " 100.0%
Televisa, S.A.. de CV . ) : . ‘Méxylco ‘ 100,0%
Televisa XXI, S.A. de C.V. . : México 100.0%
Unién T.V., S.A,. de C.V, . México 100.0%
Productora de Teleprogramas, S.A. México 100.0%
de C.v.
Televisa Comercial, S.A. de C.V. México 100.0%
Television Independiente México, México 100.0%
S.A.

Fuente: Informe Anual al 31 de diciembre de 2000, Grupo televisa, S.A., Julio, 2001,
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LA APLICACION DE UN CONTRATO DE FUTUROS DEL DOLAR A UNA EMPRESA

Efectos de la Devaluacion e Inflacion
La siguiente Tabla muestra los principales indicadores que afectan la informacion
financiera presentada, para los periodos indicados:

+ El porcentaje de devaluacion o apreciacion del peso contra el Délar;

» La tasa de inflacién en México;

» La tasa de inflacion de Estados Unidos; y

« El porcentaje de crecimiento del Producto Interno Bruto PIB con relacién al

periodo anterior.

Cuadro V-3

1998 1999 2000
Depreciacién - ) . 22.7% (3.4)% 2.2%
Apreciacién del Peso vs '
Délar
Inflacién en México - ‘ 18.6% 12.3 9.0%
Inflacién E.U, 1.6% 27 3.4%
PIB México ) 4.8% 37 6.9%
Fuente: INEGI

La condicion general de la economia de México, la devaiuacion del Peso respecto

al Délar, la inflacion y las altas tasas de interés, han afectado negativamente en el

pasado, y pueden afectar desfavorablemente en el futuro los resultados de

operacién de la Empresa en la siguiente forma:

« Ingresos por Publicidad y otros Ingresos - La inflacion en México afecta
desfavorablemente a los consumidores. Como resultado, los clientes de la

Comparila compran menos publicidad, lo cual reduce los ingresos de la misma
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LA APLICACION DE UN CONTRATO DE FUTUROS DEL DOLAR A UNA EMPRESA

por este concepto; asimismo, los consumidores reducen su gasto en otros
productos y servicios de la Compania, incluyendo los servicios de Televisidén
Restringida. A no ser que la empresa incremente sus tarifas nominales de
publicidad y los precios de sus otros productos y servicios a una tasa mayor a la
tasa de inflacion, sus ingresos por publicidad y otros ingresos bajaran al
expresarse en pesos constantes.

* Ingresos, Costos y Gastos de operacion denominados en Dédlares - La
empresa posee considerables costos y gastos de operacion denominados en
délares. Esos costos se derivan principalmente de sus operaciones en los
Estados Unidos, los costos de programacion y publicaciones producidas en el
extranjero y la renta de transpondedores satélitales. En el pasado, los gastos y
costos de la empresa denominados en délares han excedido sus ingresos

E denomlnados en dolares. Por ejemplo, en 1999, sus gastos y costos

xdenomlnados en délares ascendieron a U.S.$ 386 millones, mientras que sus

;lngresvos en dolares fueron de U.S.$ 383 millones. En contraste, debido
: ,‘pnmarrlamente al fuerte desemperioc del Peso Mexicano en 2000, los gastos y
ostos de la empresa denominados en délares fueron menores a los ingresos.
‘ En 2000 los gastos y costos de la empresa denominados en délares fueron de
USS 359 millqnes mientras que sus ingresos fueron de U.S.$ 429 millones de

dolares:: A’ pesaf del fuerte desemperio del Peso Mexicano en 2000, Grupo

‘Televisa continuara siendo vulnerable a posibles devaluaciones del Peso

o’ cual incrementa el valor equivalente en Pesos de los gastos y

-costos de la empresa denominados en Délares americanos.
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* Gastos de Depreciacion y Amortizacion - La empresa reexpresa sus activos
no monetarios en México y en el extranjero para reconocer el efecto de la
inflacion, asi como la devaluacion del Peso Mexicano frente al Dolar americano,
aumenta el valor registrado de esos activos, lo cual incrementa, cada uno a su
vez, el gasto por depreciacion.

» Costo Integral de Financiamiento - La devaluacién del Peso Mexicano
respecto al Délar genera pérdidas cambiarias relativas los pasivos netos
denominados en moneda extranjera, e incrementa el equivalente en pesos por
pago de intereses de su deuda denominada en ddélares. Las pérdidas
cambiarias y aumento de gastos de interés incrementan el costo integral de

financiamiento de Grupo Televisa, S.A.

Costo Integral de Financiamiento

El costo integral de financiamiento impacta significativamente los estados

financieros de la empresa en periodos de alta inflacion o de fluctuaciones en la

moneda. El costo integral de financiamiento refleja:

e Intereses ganados

* Intereses pagados

e ‘Ganancias o pérdidas cambiarias relacionadas con activos y pasivos
monetarios denominados en moneda extranjera.

e Resultado monetario del ejercicio que se deriva de los activos y pasivos
monetarios
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En la medida en que la Compariia tenga pasivos monetarios que excedan sus
activos monetarios en un periodo con inflacion, la Compaiila generara una

ganancia monetaria.

Las ganancias o pérdidas cambiarias de la Compafiia se afectan por la tenencia
de activos y pasivos denominados en moneda extranjera. La Compariia reconoce
“‘una ganahci_a o pérdida cambiaria si el tipo de cambio del peso fluctiia en relacién

-_con la moneda en la cual los activos o pasivos monetarios estan denominados.

4.1.3 MEDICION DE LA EXPOSICION AL RIESGO

Sabemos que la empresa tiene créditos contratados en moneda extranjera, por Ior
que puede ver afectados sus flujos de efectivo como consecueﬁcia de los
movimientos en el tipo de cambio, puesto que el monto de los intereses y el valor
del princibal qontratado, se ven alterados positiva o negativamente.

.La repercusion seve reflejada en lo que conocemos como el Valor Presente de la

. Por.lo tanto si la moneda en la cual se encuentran denominados los créditos, en
: ést_e caso.el dolar americano, se aprecia, con respecto a la moneda local, el peso
E :.mexicano, veremos que disminuyen los flujos de efectivo, y por lo tanto, disminuye

i el valor presente de la empresa.
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Entonces, el primer paso del analisis del efecto de una variable sobre el valor de ia
empresa, es detectar si es una alza o una baja en el precio financiero (tipo de
cambio) la que afecta a la empresa.

El segundo paso seria ver el grado de sensibilidad, que esta dado por la pendiente

de la grafica del rieégo inherente.

La‘a'dm‘inist‘racién de riesgos de la que se ha hablado a lo largo de la presente
: invé;étigacién, Vtr"ata de detectar variables financieras a las cuales sea muy sensible
la emp:esé. y trata de eliminar el efecto de su fluctuacion. Para Grupo Televisa,

‘hemos encdntrado que el tipo de cambio representa su mayor riesgo, por o que

oo se tratard de eliminar el efecto de su fluctuacion a través de un instrumento

derivado como son los futuros sobre divisas, especificamente sobre el dolar.-.

: ['_:acob'e'nhra, financiera "'hé‘dg‘e" para efectuar administracién de riesgos, se hace

‘en instrumentos financieros, que cancele los efectos del

~creando’ u

’_iamente detectados. Grupo Televisa es una empresa que

s 'en"déliares y tiene un perfil de riesgo de tal forma que le afecta el

‘movimiento en el tfpd d'e’cambio (ver figura IV-2). Para administrar el riesgo puede

'f:oritratar, un'futuro de compra de ddlares para garantizar, periodo tras periodo, el

valor:en pesos:"de los pagos que se tienen que hacer a raiz del crédito. Esta
: - 'posicién en futuros es totalmente contraria a la que tiene el riesgo inherente, y es

- asl como se cancela éste.
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Figura IV-2 Cobertura financiera

GiP

Tipo de Cambio
> $/USS

Riesgo Inherente

. Cobertura de una p

de riesgo (hedge)

Fuente: Elaboracion propia ‘

CAl realiz‘ar esta cipéracién de cobertura se sacrifican las posibles ganancias de una

7deprecnac:|on en Ia moneda extranjera (o de una apreciacién del peso), pero a

"'camblo evnta e! probable perjuicio por una depreciacion de nuestra moneda

(aprecuacnén del _dolar). Es decir, si el peso se aprecia, se podria haber tenido un

benefcuo pagando menos pesos por cada délar que se debia; sin embargo, como

-se contrata el futuro tenemos que hay una pérdida en el mercado de futuros

W ,porque se termlna pagando el ddlar mas caro de lo que se vende en el mercado.
Con ello sacrifica un posible beneficio, a_cambio de evitar la pérdida posible de
una depreciacién del peso _con respecto al dolar.
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Figura V-3 Depreciacion del Peso respecto al Délar

GIP

Tipo de Cambio
» $/USS

Pérdida

Deprociacion del peso con respecto al ddlar

Fuente: Elaboracion propia

En la ﬁgura'ilv_-S\.vemos como una empresa que no cuenta con un contrato de
futuros pued‘e" tAenVerbun‘a pérdida. El riesgo inherente al que esta expuesta no esta

cu‘biervto yblﬂerdye 0.50 pesos por cada délar que tenga que pagar.
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4.2 MODELO DE SIMULACION DE GESTION FINANCIERA APLICADO A

GRUPO TELEVISA, S.A.

4.2.1 DEFINICION DE LAS CARACTERISTICAS DEL CONTRATO DE FUTURO

MODELO DE SIMULACION DE GESTION FINANCIERA APLICADO A GRUJPO TELEVISA, S.A.

COMPRA DE UN FUTURO DEL DOLAR EN EL MEXDER

CARACTERISTICAS DEL CONTRATO |

MONTO ENRIESGO : 2,377,351.00"PESOS 77T DOLARES

R ! I 249,852.97|
SUBYACENTE =~ ‘ DOLARE.U.A .
POSICION DEL CONTRATO : ILARGA (DE '

e [COMPRA) |
TAMANO DEL CONTRATO : : 10,000.00/ DOLARES .
PERIODO DEL CONTRATO ; ' 90IDIAS !
COSTO DE FINANCIAMIENTO MX | 15.79 "

o e USA 573"
PRECIO SPOT (JUNIO 2000) i 9.5150 'Y o
PRECIO FUTURO DEL SUBYACENTE | 9.7573 %

NUMERO DE CONTRATOS 25 °1
AIM {MARGEN INICIAL) ! 4,000.00 "PESOS : B
MARGEN DE MANTENIMIENTO : 3,000.00 "'[PESOS i
UTILIDAD/PERDIDA POR CONTRATO : 2,147.00 :
COMISION ‘ : i
UTILIDAD/PERDIDA TOTAL ) 53,675.00 "
Nota: (1) Véase Estado de Situacion Financiera al 31 de diciembre de 2000. Pasivo en Mconeda
Extranjera.
(2) Tasa Libre de riesgo para México al 01 de junio de 2000. CETE a 91 dias. Banco de
Mexico

(3) Tasa Libre de riesgo para Estados Unidos a! 01 de junio de 2000. T-Bills 13 semanas.
Reserva Federal de New York.
(4) Tipo de cambio al cierre a la compra al 01 de junio de 2000. Banco de México.
(5) Se obtuvo medlante ta Férmula Continua para el calculo del Futuro del Peso:
se timx-tiusa *
(6) Aportacion Inicial Minima para contratos de Futuros sobre el délar (DEUA) wgente al 16
de mayo de 2001.
(7) El margen de mantenimiento representa el 75% del margen inicial. ’
(8) Resuilta de multiplicar la Utilidad/Pérdida por contrato por el nimero total de contratos
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4.2.2 DETERMINACION DEL MONTO QUE ESTA EN RIESGO

Para determinar el monto al que se encuentra expuesta la empresa se consideran
los pasivos a corto plazo que presenta Grupo Televisa denominados en moneda
extranjera (dolares americanos) en los Estados de Situacion Financiera

Consolidados de la empresa al Segundo Trimestre de 2000.
4.2.3 ESTIMACION DEL PRECIO A FUTURO DEL SUBYACENTE

Para el calculo del Precio Futuro del Subyacente se hace uso de la Formula

Continua para el pronéstico del Futuro del Peso:

’I Se = Se Timx - Tiusa * T/360 |’

Donde:

“Sg'= Precio Futuro
s = -Pfecib Spot '
- Tu mx (= T a hbre de riesgo para México (CETE a 91 dias)

'TI usab Tésa'hbre de riesgo para Estados Unidos (T-Bills 13 semanas)

o T F‘erlodo del contrato (90 dias)
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Despeje:

S =9.5150
Timx=15.79 %
Tiusa=573%

T=90 dlas :

Sustitucion:

|| Sp = 9.5150 @ (01579 - 0.0573) * 90/360 I|

=9.5150e (0.1006)(0.25)

=9.5150 (2.718281) 002515

=9.,56150 (1.025468)

|| Se=9.7573 ||

4.2.4 TIPO DE CONTRATO

Para administrar el riesgo, la empresa contrata un futuro de compra de délares
para garantizar, periodo tras periodo el valor en pesos de los pagos que se tienen

que hacer a raiz del crédito. =

Esta posicion en futuros es totalmente contraria a la que tiene el riesgo inherente

de la empresa, y es asi como se cancela éste.
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La Figura IV-4 representa la Posicion Larga en Futuros del délar.

Figura IV-4 Posicién Larga en Futuros

GP

—p Tipo de Cambio
$/USS

Futuro de Compra ( Posicion Larga )

Fuente: Elaboracion propia
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FALLA DE ORIGEN

97

AN T A T s gy Lt o ettty - 8 T e St DL * NS T - TS S A % 2. o



COMPRA DE UN FUTURO DEL DOLAR EN EL MEXDER

Tamafo del

Preci

o |Valor nocional i No. de contratos|  Valor total Margen de Mirgen | _Margende
contrato to | " aadquiir | nocionalx " mantenimient " “Ticiai | mantenimiento
T no. de 75% delmargen inicial|_ Total — |
1 2 312 4 5=3x4 8=4x6 §=4x7
10,000.00] 97573 97,573.00) 25| 2.439,325.00 3,00000 3.00000] 100,000 00 75,000.00)
B "'I_BOISTDE’FUTUROS’ 1 T ~ T CAMARA OE
o (FRONT OFFICE) = 1 cOMPENSACION
R T T {BACK OFFICE)
Dia _  [Tamano del Vafordel | GIP Diaria PF-PS__ _GIP_ | Margen [ Wirgen total +
o Totaf GIP " acumulad Inictai [ Llamada Margen
10000
) 153,375,
10000, -63,075 238 53,075, 53,375
10000 10,500] 420| 42,575]
49,500 1,980 5,925
12,750, 510] 19,675
24,750, 950 43425
11,250 A50(

a0

200525
TT3ATS T 226250]
79,178)” 232250
50925/ 204,000
39,425 192,500
e I
- Jul-03| 10000 g _—{
i J0i-04| 10000| B1.075 52,000
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~ Juk27| {0000,

Jui-28)

COMPRA DE UN FUTURO DEL DOLAR EN EL MEXDER

T 3mas|

49,575

41,825~
325

Jul-31

9.5100

9.5150

Ago-23

387500 1 55¢

3425

-25,000]

15,000

1,250

20575 :
5575 TN
6,825 ..

FALLA DE Ufic:




10000| 972000 = 97.200 -9.325] " 143750
00] 156,875

w000l 8725l T araas

L

15375 168,250

21675) 174,150
39,425] 192,500,
38,925 192,000

53,675 206,750]

i
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4.3 RESULTADO DE LA COBERTURA

Una vez efectuada la operacion de compra de un Futuro del Délar en el MexDer,

el resultado de la cobertura es el siguiente:

PF PS PF-PS Tamado del Contrato
x Ganancia/ Pérdida
1 2 3=1.2 un contrato I total contratos
9.7573 . 9.9720 i 0.2147 2,147.00! 53,675.00§

Es decir, el Precio Futuro del ddlar se pacta en 9.7573 pesos por dolar, el Precio
Spot 90 dias después cierra en 9.9720 pesos por délar, la diferencia es un
resultado posmvo de 0.2147, por lo tanto, si multiplicamos el tamario del contrato

- porvla ganancna ‘obtenida, tenemos una ganancia por contrato de 2,147.00 pesos, y

otal (una vez multiplicado el numero total de contratos por la

ganancia por contratos) de 53,675.00 pesos.

,que la operacién de cobertura realizada para Grupo Televisa, a

traves de Ia aphcacnon de un contrato de futuro del délar en el MexDer le generé a

o ,"“.Ia empresa una utilidad ademas de haberla cubierto de una posible pérdida

"9'generada por el alza registrada en el tipo de cambio.
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Figura IV-5 Resultado de la cobertura

2,147

B B T " Tlpo de Camblio
9.7573, 94,9720 ~ - . T $/USS,

AD—03DIDE)

Funéién de Pagqs del Futuro sobre el Délar

" Fuente: Elaboracion propié

La Figura IV-5 muestra el resultado de la cobertura, la cual representa una

ganancia para Grupo Televisa de 2,147.00 pesos por contrato.
4.3.1 DETERMINACION DE LA UTILIDAD/PERDIDA POR CONTRATO

Como ya indiqué anteriormente, ésta se determina a partir de la diferencia entre el
Precio Futuro (9.7573) y el Precio Spot (9.9720) muitiplicada por el tamario del
contrato (10,000 dolares).

Para oybtve'ner la utilidad total, se debe multiplicar el numero total de contratos (25)
por k . : la ‘ ganancia/pérdida por contrato (2,147).
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CONCLUSIONES

CONCLUSIONES

Podemos entehder al fenémeno de la globalizacién como un proceso de

‘lntegraclon economlca politica y social a nivel global asociada con la mnovacnon

tecnoléglca y a desregulaclén financiera, que trae consigo la interaccién de Ios/ o

5mercados f‘ ancieros internacionales y el aumento en la volatilidad de las L

;,pnncnpales varlables financieras que rigen a los mercados.

EI proceso de globallzamon financiera en México, tiene su origen en el momento_‘

' ue Ias autondades mexicanas deciden implementar un camblo er\ Ia ‘oll

trata“de ‘un riesgo ambiental, es decir, aquel que se encuentra relacionado con el

“mercado (.variaciones en el tipo de cambio, las tasas de interés, los precios) y la

politica econémica: del pais, y-sobre el cual la empresa no tiene control alguno,

“ pero del kque‘sl puede cubrirse. Es precisamente a través de la administracion de
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riesgos como una empresa puede obtener una cobertura frente a este tipo de
riesgo mediante el uso de instrumentos derivados (forwards, futuros, opciones y
swaps).

Ante el entorno internacional complejo y la profunda transicién interna, esta
necesafia cértidumbre se puede obtener por medio del uso prudente de productos

:derlvados dlseﬁados directamente para la administraciéon de riesgos financieros;

los productos derlvados mas comunes son los contratos de futuros y las opciones.

Medlante la compra y venta de contratos de futuros cualquier persona fisica o

”,ﬁmoral puede cubrlr riesgos de tipo de cambio, tasas de interés y fluctuaciones

d ersas ‘en- el mercado accionario para salvaguardar su propia situacion

. -financiera.
'Elimer'?:avdode productos derivados juega un papel importante en la estabilizacién

de:la%economia’ en el sentido de que mediante los contratos de futuros las

. empreﬁé pu‘eden proteger sus tesorerias de la volatilidad de las fuentes del

riesgo financiero.

= La ‘causa mas fmpodante que ha generado la necesidad de administrar los riesgos
"es Vla creciente volatilidad de las variables financieras.

- El desarrollo de los instrumentos financieros derivados cobré importancia debido a
- los cambios registrados en el Sistema Financiero Mundial. La introduccion de un
régimen de libre flotacion y la necesidad de controlar el déficit publico y la
‘inflacién, en un contexto de globalizacion de la produccion y el comercio,
propiciaron el aumento en la volatilidad del dinero y de otros activos financieros

(precios de activos, tipos de cambio y tasas de interés). El interés de las empresas
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y los inversionistas por cubrir dicha volatilidad impulsé las operaciones con
productos derivados financieros.
En nuestro pais, la importancia de los productos financieros derivados se hizo

evidente a finales de la década de los setenta, con la negociacién de instrumentos

como los petrobonos A mediados de la década de los afios ochenta se inicié la

'_negomacuon de cobeﬂuras cambiarias, y a principios de la década de los afos

'noventa- sein 1‘_6 Ia:opveraclon de titulos opcionales, mejor conocidos como

_warrants.’ El Xité dél mercado de warrants, motivé al Consejo de Administracion
. de jra“'erlsva MeXicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) a autorizar en 1994 un
: vpreédee'sto\'pa‘réjde'sarr'ollar el mercado de futuros y opciones financieras.
Respond|endo a Ias ‘exigencias del contexto actual de globalizacién, el sistema
'fnanclero de Mexuco se lanz6 a la tarea de crear el mercado de productos
denvados’ en Méxlco cuyo objetivo es el de ofrecer mayores y mas eficientes
mecanlsmoé de traslado de riesgos a los inversionistas nacionales y extranjeros.
" EI Mercado Mexncano de Derivados (MexDer) surge en 1997.

La funclon principal de los contratos de futuros es cubrir los riesgos de negocios
que existen debido a los movimientos en las principales variables econémicas que
estan fuera de su control, para nuestro caso variaciones en el tipo de cambio.

Los contratos a futuro proporcionan hoy certeza al empresario en un tipo de
cambio fijo que tendra efecto en sus transacciones en el futuro.

Del ultimo capitulo de este trabajo, en el cual se representa el uso de estos
productos derivados en la gestion del riesgo financiero de la empresa a través del
caso: Grupo Televisa, S.A., mediante la aplicaciéon de un contrato de futuros del

délar. se concluye, después de determinar el perfil de riesgo de la empresa y de
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identificar las fuentes de riesgo para Grupo Televisa, S.A., que la Compairila se
encuentra expuesta a incrementos en las tasas de interés, inflacion y a
fluctuaciones en el tipo de cambio, por lo que los negocios, resultados y situacion
financiera de Grupo Televisa, S.A. pueden ser afectados.

Entre los factores de rlesgo que presenta la empresa se encuentran: la situacion

‘.‘economlca d ~nuestro pais, fluctuaciones en la moneda, inflacion y tasas de
‘ Ley V»Federal de Competencia Econémica, la competencia que
\zteca y un alto nivel de endeudamiento.

'enté a razén de este Ultimo punto de donde parte la decisién de
0 tr“atlb.de futuros del ddlar en el Mercado Mexicano de Derivados

MexDér)’ ya"que Ia mayor parte de Ia deuda de la Compariia esta denominada en

,dolare ‘Por lo que cualqu:er devaluacién o depreciaciéon del Peso frente al Dolar

,podria afectar desfavorablemente la capacidad de la empresa para cubrir el

';'sery[c10 de su deuda.

La émpresa ademas posee considerables costos y gastos de operacién

denominados en délares lo que hace a Grupo Televisa, S.A. vulnerable a posibles
devaluaciones del Peso, lo cual incrementa el valor equivalente en pesos de los
gastos y costos de la empresa denominados en ddlares.
También respecto al costo integral de financiamiento de la empresa, cualquier
devaluacion del peso respecto al délar genera pérdidas cambiarias relativas a los
pasivos netos denominados en moneda extranjera, e incrementa el equivalente en
pesos por pago de su deuda denominada en délares. Asi, las pérdidas cambiarias
y el aumento de gastos de interés incrementan el costo integral de financiamiento

de Grupo Televisa, S.A.
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CONCLUSIONES

Para Grupo Televisa, S.A. el tipo de cambio representa su mayor riesgo, por lo
que se tratd de eliminar el efecto de su fluctuacién mediante la contratacién de un
instrumento derivado, como lo fue un futuro de compra sobre el délar, asumiendo
la empresa una posicion largka en el mercado de futuros; esta posicion es contraria

a la que presenta el‘riesg‘oyde la empresa, y es asi como se cancela éste.

Se ‘presenta.un. m" /e”simhlacién de gestion financiera aplicado a Grupo

Televisa endbride,s lla4compra de un futuro del Délar en el MexDer. Del

resultado de l'aog .cobertura se concluye que el Mercado Mexicano de
Deriv_adds-eniné (MexDer) representa una alternativa para las empresas que

Je riesgo y deseen cubrirse ante movimientos en las

ante fluctuacmnes en: el tipo de camblo como una devaluacion o depreciacion del

- F‘eso',frent'e él Déla
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GLOSARIO

A

Activo Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un
Contrato de Opcion, concertado en la Bolsa de Derivados.

Agente: Intermediario autorizado para responsabilizarse de la ejecucidn de los
* procedimientos de ejercicio y liquidacién de contratos de futuros y opciones; funcion que
en MexDer es efectuada por los Socios Liquidadores.

Aportacion Inicial Minima: Efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las
Autoridades Financieras, que deberan entregar los Socios Liquidadores a la Camara de
Compensacion por cada contrato abierto.

Aportacidn(es): Es el efectivo, valores o cualguier otro bien que aprueben las
Autoridades, que deba entregarse a los Socios Liquidadores y, en su caso, a los
Operadores, por cada Contrato Abierto, para procurar el cumplimiento de las obligaciones
derivadas de los Contratos de Futuros.

Arbitraje: En el mercado de opciones y otros productos derivados, el arbitraje implica una
estrategia que combina la compra de un contrato que se considera subvaluado y la venta
de otro considerado sobrevaluado; vinculados a dos activos subyacentes relacionados;
esperando obtener un beneficio libre de riesgo, sin que medie una inversion.

Asigna: Fideicomiso administrado por Bancomer S.A., identificado como Asigna,
Compensacion y Liquidacién, cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos de Futuros
y Contratos de opciones, y para actuar como contraparte en cada operacion que se
celebre en MexDer.

Autoridades Financieras: En el Mercado Mexicano de Derivados, conjunta o
indistintamente, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores y el Banco de México.
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GLOSARIO

Boletin: Es el medio de difusién de la informacién de mercado generada en las sesiones
de negociacion de la Bolsa, asi como de la informacion relativa a los Activos
Subyacentes, a los Socios Liquidadores y Operadores, y a la Camara de Compensacién,
Bolsa: Es la sociedad andnima denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados,
S.A. de C.V,, que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas servicios para que se
coticen y negocien los Contratos de Futuros. Véase MexDer.

C

Camara de Compensacién: Es la negociacién mercantil que establecera la fiduciaria con
cargo al patrimonio del Fideicomiso nimero F/30,430 que tiene por fin compensar y
liquidar Contratos de Futuros, asi como actuar como contraparte en cada operacion que
se celebre en la Bolsa, la cual se identifica con el nombre comercial de "Asigna
Compensacion y Liquidacién". Véase Asigna.

Canasta Accionaria: Conjunto de acciones de diferentes series y emisoras que

- constituye una unidad de referencia para la emision de contratos de derivados.
. fClase. Todos los contratos de futuros y contratos de opciones que tienen como objeto o

n -',referencla un mlsmo actlvo subyacente

Iiente. Es Ia persona que celebra contratos de futuros y/o contratos de opciones en

,‘,MexDer a traves de un 'Socio Liquidador o de un Operador que actie como comisionista
: ,de un Socio qumdador y cuya contraparte es la Camara de Compensacion.

Commodlties: Palabra inglesa que se utiliza para nombrar al conjunto de mercaderias
Cbm6 ‘metales, productos agricolas, etc., negociados en una bolsa o en el mercado spot.
Coniprador(es): En un Contrato de Futuro, es la parte que se obliga a pagar a la
contraparte en la Fecha de Liquidacién el Saldo de Liquidacién al Vencimiento.
Condiciones Generales de Contratacion: Caracteristicas estandarizadas para cada uno
de los contratos de futuros y contratos de opciones.

Consejo de Administracion de MexDer: Organo de gobierno de MexDer, elegido por la
Asamblea de Accionistas.

Contrato Abierto: Operacién celebrada en MexDer por un cliente a través de un Socio
Liquidador, que no haya sido cancelada por el mismo cliente, por la celebracién de una
operacién de naturaleza contraria de la misma Serie, a través del mismo Socio Liquidador.




GLOSARIO

Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre

otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion se

realizara en una fecha futura. Si en el contrato de futuro se pacta el pago por diferencias,
no se realizard la entrega del activo subyacente. De acuerdo con el subyacente es como

se determina el tipo de futuro, asi se tiene que un futuro sobre divisas se esta refiriendo a

que el valor subyacente objeto del contrato es una cantidad determinada de cierta

moneda extranjera.

Contrato: Instrumento legal en el que se establecen las partes que se obligan y sus

respectivos derechos y obligaciones.

“Cuenta Propia: Registro de las operaciones con base en el cual se realiza la

" compensacion y el calculo de Aportaciones Iniciales Minimas, aportaciones al Fondo de

- Compensacion y demas conceptos objeto de compensacion y liquidacién que la Camara

de Compensacion lleva de cada Socio Liquidador de Posicion Propia.
Cuentas: Conjunto de registros de las operaciones con base al cual Asigna realiza la
compensacion y el calculo de Aportaciones Iniciales Minimas, aportaciones al Fondo de
Compensacion y demas conceptos objeto de compensacion y liquidacién que la Camara
de Compensacion llevara por cada Socio Liquidador.

. Cuenta de Clientes de Operador: Es el registro de las Operaciones que la Camara de
Compensaciéh lleva para el conjunto de Clientes del Socio Liquidador de Posicién de
Terceros derivados de la funcion de comisionista de cada Operador, con excepcion de
éstos ultimos, en base al cual se realiza la compensacion y liquidacién.

Cuenta MexDer: Es el nimero de cuenta individual que asigna la Bolsa a cada Cliente a
solicitud del Socio Liquidador, en base al cual se identificaran las operaciones por Cliente,
independientemente de que dichas operaciones sean realizadas a través de uno o mas
Socios Liquidadores.

Cuenta Propia: Es el registro de las Operaciones que la Camara de Compensacion lleva
de la institucion de banca multiple y/o casa de bolsa fideicomitentes de un Socio
Liquidador de Posicion Propia en base al cual se realiza la compensacion y liquidacion,
incluyendo aquellas operaciones realizadas al amparo de los Términos y Condiciones de
Liquidez o de las Condiciones Especiales de Operacién que establezca la Bolsa.

D

Dia Habil: Cualquier dia en que las instituciones de crédito y las casas de bolsa deben
mantener abiertas su oficinas y celebrar operaciones en términos de la regulacion vigente.

H'\_T‘}
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GLOSARIO

Director General: Es la persona que ha sido designada en términos de los estatutos
sociales de la Bolsa y aprobada por las Autoridades para desempenar el cargo de Director
General de la misma.

Disposiciones: "Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus
operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa",
publicadas en el Diario Oficial de la Federacion de fecha 26 de mayo de 1997, asi como
las modificaciones, adiciones y aqueillas disposiciones que sustituyan a las antes

mencionadas.

E

Ejercicio en Efectivo: Especificacion en el contrato de derlvados cuya Ilquidacnon no
requiere la entrega fisica del valor de referencia. -
Ejercicio en Especie: Especificacion en el contrato de derivados, cuya liquidacién implica
la entrega fisica del valor de referencia. v .
Entrega: Transportacion de un activo (real o financiero) a un destino especifico, indicado
en el contrato, debido a que un futuro se realiza y debe ser saldado. En opciones se
procede a la entrega cuando ésta es ejercida al precio de ejercicio pactado.

Excedente de la Aportacién Inicial Minima: Diferencia entre Ia aportacion solicitada al
Cliente por el Socio Liquidador y la Aportacién Inicial Minima solicitada al Socio Liquidador
por la Camara de Compensacion, que administra el Socio Liquidador correspondiente.

F

"Fecha de Cancelacién: Dia en que se extingue una operacion que hubiere sido
: celebrada por un Cliente, a través de un Socio Liguidador, por haber vencido el plazo de
s talvyoperacién, o por la celebracion de una operacién contraria del mismo tipo por dicho
. Cliente, a través del mismo Socio Liquidador.

'_:Fecha de Liquidacion: Es el Dia Habil en que son exigibles las obligaciones derivadas
“de un Contrato conforme a las Condiciones Generales de Contratacion.

Fecha de Vencimiento: Es el Dia Habil en que expira el plazo de un Contrato conforme a

las Condiciones Generales de Contratacion.

Fideicomiso: Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por parte de
una persona fisica o moral (el fideicomitente) a una institucion que garantice su adecuada
administracion y conservacion (el fiduciario) y cuyos beneficios seran recibidos por la

IRy ("""\.‘T
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persona que se designe (el fideicomisario) en las condiciones y términos establecidos en

el contrato de fideicomiso.

Fideicomitente: Persona que ordena la creacién de un fideicomiso.

Fideicomitente de la Camara de Compensacidn: Persona que afecte recursos al

patrimonio de la Camara de Compensacion.

Fiduciario: Banco, casa de bolsa u otra institucion bancaria de desarrollo autorizada para

realizar operaciones de fideicomiso, en los términos juridicos correspondientes. Institucion

encargada de cumplir las instrucciones del mandante o fideicomitente, con respecto a

bienes puestos a su nombre y beneficio del mismo o de terceros.

Fondo de Aportaciones: Fondo constituido en la Camara de Compensacién con las

Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por los Socios Liquidadores, por cada contrato

abierto.

Fondo de Compensacion: Fondo constituido en la Camara de Compensacién con, al
: “.menos, el porcentaje de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que fijen las
‘Autoridades en las disposiciones legales aplicables y que la Camara de Compensacion le

éolicite al Socio Liquidador, asi como por cualquier otra cantidad solicitada por la Camara

,v."deFCor'npensacién para este fondo.

- .Formador(es) de Mercado: Al Operador que obtenga la aprobacion por parte de la Bolsa
para actuar con tal caracter y que debera mantener en forma permanente y por cuenta
propia, Posturas de compra y venta de Contratos de Futuros.

H
Hedge (Cobertura): Es tomar una posicion contraria a la posicion de riesgo que se tiene,
efectuando una transaccion que tenga como objetivo limitar o eliminar pérdidas por
cambios en el valor del bien subyacente.

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC): Es el principal indicador del mercado accionario
mexicano, el cual ilustra el comportamiento de una muestra de emisoras representativas
del universo de empresas que cotizan en Bolsa, con respecto a su valor de capitalizacion.
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L

Liquidacién: Cerrar una posicion cualquiera que ella sea, larga o corta. Para una
posicidn larga abierta, se puede liquidar la posicién vendiendo el contrato. Para una
posicion corta, se logra mediante compra de un contrato de futuro de la misma serie.
Liquidaciones Diarias: Sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse
diariamente, segun corresponda, y que resulten de la valuacion diaria que realice la
Céamara de Compensacion por aportaciones iniciales minimas, Fondo de Compensacion y
por variaciones en el precio de clerre de cada contrato abierto, con respecto al precio de
cierre del dia habil inmediato anterior o, en su caso, con respecto al precio de
concertacion.

Liguidacion Extraordinaria: Cantidad de dinero que la Camara de Compensacioén exige
a cada Socio Liquidador, en las situaciones de emergencia previstas en el Reglamento
Interior de la Camara de Compensacion.

Mark-to-Market: Practica de acreditar o disminuir la cuenta de margen de los agentes,
debido a los movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro.
Mercado Spot: Aquel en que 1a entrega y pago del bien negociado se efectian al
momento de la concertacidn. El precio al cual se negocian se le conoce como precio spot
o de contado.

MexDer: Sociedad andnima denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A.
de C.V., que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas servicios para que se
coticen y negocien los contratos de futuros y contratos de opciones.

Miembro: Socio de MexDer autorizado para celebrar contratos de futuros y contratos de
opciones, ya sea en el caracter de Socio Liquidador o de Socio Operador.

o

Operacién: Acto mediante el cual se celebra indistintamente un Contrato de Futuro o un-
Contrato de Opcién en MexDer, por virtud del cual, un cliente y la Cémara de

~ Compensacion se adhieren a los términos establecidos en las Condiciones Generales de -

Contratacion. 5
Operaciones por Cuenta Propia: A las que liquiden y, en su caso, celebren los Socios - -
Liquidadores exclusivamente por cuenta de sus fideicomitentes institucion de banca .




GLOSARIO

multiple, casa de bolsa y demas entidades financieras que formen parte del grupo
financiero al que pertenezca dicha institucién de banca multiple o casa de bolsa en los
términos de las Reglas, asi como las que celebren los Operadores como Clientes de un
Socio Liquidador.
Operaciones por Cuenta de Terceros: A las que liquiden, y en su caso, celebren los
Socios Liquidadores por cuenta de personas distintas a la institucion de crédito y/o casa
de bolsa fideicomitente, asi como las que celebren los Operadores actuando como
comisionistas de un Socio Liquidador.
Operador(es): A las instituciones de crédito, casas de bolsa y demas personas fisicas y
morales que pueden o no ser socios de la Bolsa, cuya funcién sea actuar como
comisionista de uno o mas Socios Liquidadores, en la celebracién de Contratos de
Futuros y que pueden tener acceso al Sistema Electrénico de Negociacion de la Bolsa
para la celebracion de dichos contratos.
Cuando los Operadores celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por
cuenta propia, actuaran como Clientes.
‘Ovrden(es): Son las instrucciones de compra o de venta de una Serie determinada giradas
. .por pérte de un Cliente.
Over the Counter (OTC) Es el término que se utiliza para denominar a todas aquellas
operac:ones o productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores. En
. Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en el cual se negocian bonos,
: productos dérivados y acciones de empresas, el cual tiene requisitos de cotizacion mas
e erxanes que las grandes bolsas de valores.
En México se “refiere principalmente a la compra-venta a futuro de délares, tasas de
lnteres y otros instrumentos autorizados, que se realizan directamente entre participantes
o e |ntermedlanos entendiéndose como participantes a las personas fisicas nacionales y
= L extranjeras y los intermediarios a las instituciones de crédito o casas de bolsa que
obti_éheﬁ autorizacion por escrito del Banco de México para realizar operaciones de

:'co:‘mpr'av-venta con otros intermediarios y participantes.

: —V;‘Partic'ivba'cién: Es el acto por virtud del cual un Socio Liquidador u Operador interviene en
‘una operacion de cruce o de autoentrada, aceptando los términos del ofrecimiento del
Saocio Liguidador u Operador que se encuentre realizando dicha operacion.
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Patrimonio Minimo: Es el fondo que los fideicomitentes del Fideicomiso deben mantener
constituido, cuyo monto en ningtin momento debera ser menor al establecido por las
Autoridades Financieras.

Perfil de Riesgo: Representacion grafica del! riesgo inherente o de una posicién
resultante de una empresa o un inversionista.

Posicién Corta sobre un Futuro: Posicion que mantiene un inversionista que se .
compromete a vender un bien subyacente, mediante un contrato de futuro Numero de :
Contratos de cada una de las Series respecto de las cuales el Chente ‘acttia ; como s
Vendedor. ;

: “'como comprador. :
s Posiclon(es) Limite(s): Es el namero maximo de Contratos Abiertos de una mlsma Clase

< ~'o Serig que podra tener un Cliente.

':_Postura. Es la oferta para comprar o vender un numero de Contratos de una Serle aun -
" precio determinado, realizada por un Socio Liguidador u Operador a través del Sistema

Electrénico de Negociacion.

Precio de Liquidacion Diaria: Precio de referencia por unidad de activo subyacente que

MexDer da a conocer a la Camara de Compensacion, para efectos del calculo de

aportaciones y la liquidacidn diaria de los contratos de futuros y/o contratos de opciones.

Precio de Liquidacion al Vencimiento: Precio de referencia que da a conocer MexDer y

con base al cual Asigna realiza la liquidacion de los contratos de futuros y/o contratos de

opciones en la fecha de liquidacién, El precio de liquidacion al vencimiento se determina
por unidad de activo subyacente.

Precio Futuro: _Precio por unidad de activo subyacente acordado en un Contrato de
: F'utufo‘en I'é’fédha de celebracion. Este se ajustara diariamente para efecto de reflejar las
perdldas ¥ ganancias.

Precio Spot' Precio de un bien el dia de hoy para su liquidacién inmediata.

‘Productos Derivados: Familia o conjunto de instrumentos financieros, cuya principal

k_caracteristlca es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia. Los

: Q S (‘YOD’]‘ 17
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principales productos derivados son los futuros, las opciones, los warrants, las opciones
sobre futuros y los swaps.

Puja: Variacion minima permitida en el movimiento del precio de una Serie de contratos
de futuros o contratos de opciones.

R

Reglamento: Es el Reglamento Interior de la Bolsa y de la Cdmara de Compensacion,
Reglas: Son las "Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opciones
cotizados en Bolsa", publicadas en el Diario Oficial de la Federacién, de fecha 31 de
diciembre de 1996, asi como las modificaciones, adiciones y aquellas reglas que
sustituyan a las antes mencionadas.

Riesgo Contraparte: Se produce cuando no hay una Camara de Compensacién que
actae como contraparte de todas las posiciones. i

Riesgo Crédito: Conocido también como riesgo de incumplimiento y‘sev reﬁere al
incumplimiento de la obligacién adquirida con el comprador de un contrato de obgiéh.a L
Riesgo de Mercado: Es el que afecta al tenedor de cualquier tipo de &/al'qf,ian't'e, las
fluctuaciones de precio ocasionadas por los movimientos normales del mercado. E ;

S

Serie: Tratandose de contratos de futuros, son todos los Contratos pertenecientes a una
misma Clase con igual fecha de vencimiento. Todas las opciones de la misma Clase, con
igual precio y fecha de vencimiento.

Sistema Electrénico de Negociacion: Al sistema que provee la Bolsa para la
celebracion de Contratos por parte de los Socios Liquidadores y Operadores.

Socio Liquidador: Fideicomiso que participa en el patrimonio de la Camara de
Compensacion, teniendo como finalidad celebrar y liquidar, por cuenta propia o de
clientes, contratos de futuros y contratos de opciones operados en Bolsa.

Socio Liquidador de Posicion Propia: Es el fideicomiso que tenga como fin compensar
y liquidar exclusivamente operaciones por cuenta de sus fideicomitentes institucion de
banca muiltiple, casa de bolsa y demas entidades del grupo financiero al que éstas
pertenezcan, asi como del Operador en cuyo capital participen cuaiquiera de las

instituciones antes sefaladas.
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GLOSARIO

Socio Operador: Es el miembro de MexDer, cuya funcion es actuar como comisionista de
uno o mas Socios Liquidadores, en la celebracion de Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones y que puede tener acceso a las instalaciones de MexDer, para la celebracién de
dichos contratos.

T

Titulos Opcionales (warrants): Es la denominacion que las Autoridades Financieras le
dieron a los instrumentos que internacionalmente se denominan como warrants.: Son’
ar o vender otro

instrumentos que conceden a su tenedor, pero no la obligacidn, d‘ebédyﬁp

titulo o canasta de titulos o un Indice de precios, denominado como
precno establecido con anticipacién y durante un periodo determ
opc!ones. pqeden ser titulos opcionales de venta (put) o de comp

. espAe,cie'o efectivo, de acuerdo con las estipulaciones del acta de emisi¢

Unidad de lnversion (UDI): Unida de cuenta, cuyo valor en moneda nacnona pu Ilca el
3 Banco de Méxu:o. en el Diario Oficial de la Federacion. T

A

Valor de Capitalizacion del Mercado Accionario: Valor total del conjunto de empresas
inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, el cual se deriva de [a interaccion de oferentes
y demandantes.

Valor de Capitalizacion o Valor de Mercado de una Empresa: Valor que los oferentes y
demandantes determinan para una compafia cotizada en Bolsa y se calcula por el precio
de cada accidén en una determinada fecha, multiplicado por el total de acciones en
circulacion.

Valuacion Diaria a Precio de Mercado (Mark to market): Practica de acreditar o
disminuir la cuenta de margen de los agentes, debido a los movimientos diarios en el
precio de cierre del subyacente del futuro.

Vendedor(es): En un Contrato de Futuro, es la parte que se obliga a entregar a la
contraparte en la Fecha de Liquidacion el Saldo de Liquidacion al Vencimiento.
Volatilidad: Grado de fluctuacién que manifiesta el precio del subyacente a través del
tiempo.
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